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Resumo: A oferta pública inicial de ações ou o IPO (Initial Public Offering) representa a abertura da companhia para o mercado. Este tipo de oferta não só proporciona à entidade um meio de captar recursos com os investidores, como também possibilita à companhia atrair novos negócios e melhorar seu desempenho financeiro. Neste estudo foram analisadas seis companhias que optaram pelo IPO e estão listadas na BM&FBOVESPA. Os dados foram coletados a partir dos três anos anteriores ao IPO de cada empresa até 2015, exceto do ano do IPO. Assim, para a análise dos dados, foram utilizadas as médias dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade. Do número total de empresas analisadas, quatro ficaram com as médias dos indicadores melhores após a oferta pública inicial de ações, indicando que, no geral, as companhias melhoraram sua situação econômico-financeira pós a abertura para o mercado.
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1.  Introdução
A oferta pública inicial de ações ou o IPO (Initial Public Offering) representa a abertura da companhia para o mercado. Este tipo de oferta não só proporciona à entidade um meio de captar recursos com os investidores, como também possibilita à companhia atrair novos negócios.

A empresa que se prepara para o IPO deverá ter seus processos internos monitorados, visando um aumento da produtividade. Esse aumento suscita uma melhoria nos indicadores econômicos da companhia. Uma empresa que, para realizar um IPO, aperfeiçoa sua gestão, bem como busca um aumento da produtividade, pode melhorar o desempenho econômico e financeiro no período em que o capital está aberto.

O objetivo geral desta pesquisa é verificar os resultados econômico-financeiros das empresas selecionadas que optaram pelo IPO. Outros resultados esperados são a análise comparativa dos indicadores econômico-financeiros das empresas que optaram pelo IPO e análise da situação econômico-financeira após o IPO.

Para atender ao objetivo do trabalho, foram escolhidas 6 (seis) empresas aleatórias listadas na Bolsa de Valores de São Paulo cujo capital foi aberto entre 2007 e 2009. Indicadores econômico-financeiros foram utilizados nos dados extraídos dos demonstrativos de cada companhia e o período de estudo em cada empresa foi a partir de três anos anteriores ao IPO até o ano de 2015, exceto o ano do IPO. As companhias analisadas foram: Marisa Lojas S.A; Helbor Empreendimentos S.A; Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A; Hypermarcas S.A; Nutriplant Indústria e Comércio S.A e Direcional Engenharia S.A.
2.  Revisão bibliográfica

Initial Public Offering (IPO)
Initial Public Offering (IPO) ou Oferta Pública Inicial é o processo pelo qual uma empresa resolve abrir seu capital, lançando suas ações pela primeira vez para negociação na bolsa de valores (ENDEAVOR, 2015). 

O IPO representa uma das mais relevantes decisões tomadas por qualquer empresa. MELLO et. al (2010) alerta que antes de tomar a decisão de abrir-se o capital de uma companhia por meio de um IPO, sua situação econômica deve ser analisada com prudência, pois embora o processo apresente muitas vantagens, os custos incorridos são elevados.

Vantagens

De acordo com a BM&FBOVESPA; PWC (2011), as principais razões para uma empresa abrir seu capital são:

· Ter acesso ao mercado de capitais e obter recursos para financiar projetos de investimento;

· Utilizar as ações negociadas em bolsa como forma de pagamento na aquisição de outras empresas;

· Criar um referencial de avaliação de negócio;

· Buscar profissionalização da gestão;

· Oferecer liquidez para empreendedores;

· Melhorar a imagem institucional;

· Fortalecer o relacionamento com públicos diversos.
Custos
Segundo o IBRI; PWC (2014), os custos relacionados à abertura de capital de uma empresa são: 
· Pagamento de taxas;

· Gastos com o prospecto e com a divulgação da operação no mercado;

· Remuneração dos trabalhos de coordenação da oferta, eventual garantia e distribuição;

· Alocação de pessoal para acompanhamento do processo e da montagem de estrutura interna para dar suporte à abertura e aos requerimentos pós IPO, incluindo a contratação de pessoal qualificado.
Deloitte (2016) complementa a relação acima com os custos de manutenção do registro de uma empresa de capital aberto:

· Estrutura de governança;

· Auditoria independente;

· Demonstração em padrão internacional e publicação das demonstrações financeiras (trimestral e anual).

Indicadores Econômico-Financeiros

A análise de índices engloba vários métodos e interpretações de indicadores financeiros com a finalidade de mensurar, analisar e evidenciar o desempenho da companhia a partir de duas demonstrações contábeis fundamentais: a Demonstração de Resultado do Exercício (DRE) e o Balanço Patrimonial (BP) (GITMAN, 2010).
Os índices fundamentais para análise do desempenho econômico-financeiro da companhia são de Liquidez, de Endividamento e de Rentabilidade (MARION, 2009). Neto (2010) esclarece que um simples índice, sem a participação de outros que sejam complementares, não contém elementos suficientes para uma conclusão confiável. É necessário fazer uma comparação temporal e setorial entre os indicadores.

Índices de Liquidez 

Os Índices de Liquidez são utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto é, revelam se a empresa tem recursos financeiros suficientes para quitar suas dívidas. Pode ser avaliada a capacidade de pagamento da companhia a longo prazo, curto prazo ou prazo imediato (MARION, 2009).
Liquidez Geral (LG)
Evidencia a capacidade de pagamento da organização a curto e longo prazo, considerando-se tudo o que a mesma transformará em dinheiro (a curto e longo prazo) em relação a tudo o que já contraiu de dívida (a curto e longo prazo) (MARION, 2009). É obtido através da divisão do Ativo Circulante (AC) somado ao Realizável a Longo Prazo (RLP) pelo Passivo Circulante (PC) somado ao Exigível a Longo Prazo (ELP). Quanto maior este indicador, melhor para a empresa.
[image: image22.png]SEPRONE

IX SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO DA REGIAO NORDESTE
VIII SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO DO VALE DO SAO FRANCISCO

Vil SEPVASF

N\

07 a 09 marco de 2018 - Juazeiro - BA




Liquidez Corrente (LC)
O índice de Liquidez Corrente se refere à capacidade de pagamento da organização a curto prazo, expressa pela divisão de seus recursos financeiros de curto prazo (Ativo Circulante) por suas obrigações de curto prazo (Passivo Circulante) (NETO, 2010). 
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Entende-se que o índice de LC superior a 1, de forma geral, é positivo (MATARAZZO, 2010). Quanto maior este índice, melhor a situação financeira de curto prazo da companhia.
Liquidez Seca (LS)
O índice de Liquidez Seca revela a capacidade de pagamento de curto prazo da organização sem levar em consideração seus Estoques, isto é, caso a empresa não precisasse vender, o quanto ela teria de disponível e valores a receber para pagar seus compromissos no curto prazo (MARION, 2009). Calculado pela divisão do Ativo Circulante (AC) menos os Estoques pelo Passivo Circulante (PC). 
[image: image3.emf]G AC — Estoques
- PC











Um índice de LS superior a 1 é considerado positivo. Quanto maior este indicador, melhor para a empresa.

Liquidez Imediata (LI)
O índice de Liquidez Imediata expressa a capacidade da empresa para saldar seus compromissos de curto prazo imediatamente. Calculado pela divisão de suas Disponibilidades (Caixa, Bancos e Aplicações de Curtíssimo Prazo) por suas dívidas de curto prazo (Passivo Circulante).
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Quanto maior este índice, melhor para a empresa.
Índices de Endividamento

Os índices de endividamento têm a finalidade de aferir a composição das fontes de recursos de uma empresa (NETO, 2010). Corresponde à forma pela qual se conhece o percentual de participação dos recursos de terceiros, bem como do capital próprio nas fontes de capital da empresa.

Participação de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais (PCTRT)

O índice da Participação de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais revela a porcentagem dos recursos totais da empresa que foi financiada por capital de terceiros, ou seja, para cada unidade monetária de recursos captados pela empresa, mostra a participação de recursos não próprios (NETO, 2010). A Participação de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais é identificada pela divisão do Capital de Terceiros (CT) pelo Capital de Terceiros (CT) somado ao Capital Próprio (CP) da empresa.
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Um crescimento no valor desse índice, de forma geral, não é favorável para empresa (NETO, 2010).
Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros (GCPCT) 

O índice da Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros mostra uma garantia do Capital Próprio (Patrimônio Líquido) em relação aos recursos de terceiros captados pela empresa (Passivo Circulante e Não Circulante). Esse indicador é representado pela divisão do Patrimônio Líquido da empresa pelo Capital de Terceiros (MARION, 2009).
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No geral, o crescimento desse índice é bom para empresa (MARION, 2009).
Composição de Endividamento (CE) 

O índice da Composição de Endividamento mostra a composição das obrigações da empresa, que pode representar se a empresa opera com dívidas principalmente no curto ou longo prazo (MARION, 2009). Esse indicador é representado pela razão entre o Passivo Circulante (PC) e o Capital de Terceiros (CT), ou seja, a proporção de compromissos de curto prazo em relação às dívidas assumidas com terceiros.
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Quanto menor o valor deste indicador, melhor para empresa.
Índices de Rentabilidade 

Os indicadores de rentabilidade tratam dos aspectos econômicos da empresa. Esses índices visam medir sua eficiência para gerar resultados em função dos investimentos realizados pela mesma (MARION, 2009).
Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

A Taxa de Retorno sobre Investimentos é calculada pela divisão do Lucro Líquido (LL) da empresa por seu Ativo Total (AT). A partir do investimento total, a TRI mostra o poder de ganho da empresa (MARION, 2009).
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Quanto maior o índice, melhor para empresa, pois significa que a mesma está obtendo mais retorno sobre seus investimentos.
Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido (TRPL)

A Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido visa medir o poder de ganho dos proprietários, ou seja, qual o resultado gerado pela empresa para cada unidade monetária dos investimentos dos proprietários. Essa taxa é representada pela divisão do Lucro Líquido (LL) da empresa pelo total do Patrimônio Líquido (PL).
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Quanto maior esse índice, mais rápido os proprietários conseguem obter o retorno de seus investimentos.
3.  Metodologia

A tipologia da pesquisa quanto à abordagem do problema é a qualitativa. A caracterização do estudo quanto aos objetivos é a descritiva tendo em vista que mostra relações existentes entre as variáveis encontradas em uma população. 

Quanto aos procedimentos técnicos, adotou-se o estudo de casos múltiplos. Segundo Yin (2001), a lógica que o estudo de casos múltiplos utiliza é da replicação e não amostragem, pois não se generaliza os resultados obtidos para toda a população. Porém, se realizar de forma semelhante ao método do experimento original, a pesquisa tem a possibilidade de ocorrer resultados semelhantes (Replicação Literal) ou apresentar resultados diferentes por situações previsíveis (Replicação Teórica). 

Em relação ao tratamento dos dados coletados, faz-se uso na pesquisa a técnica da análise documental. Quanto à coleta dos dados necessários para a pesquisa, foram selecionadas seis (6) empresas listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BM&FBOVESPA). Os dados da pesquisa foram extraídos de 2 (dois) relatórios contábeis de cada empresa: Balanço Patrimonial Individual e Demonstração do Resultado do Exercício Individual. A partir desses dados, houve a utilização dos indicadores econômico-financeiros – Liquidez, Endividamento e Rentabilidade.

 O período compreendido para cada empresa foi a partir de três anos anteriores ao IPO da empresa até o ano de 2015, exceto o ano do IPO. Foi calculada a média dos indicadores dos três anteriores ao IPO. Depois, aplicou-se a média dos anos posteriores ao IPO até o ano de 2015. Em seguida, foi realizada a comparação entre as médias, com o objetivo de verificar a situação econômico-financeira após o IPO de cada empresa.

4.  Resultados
Companhias analisadas

Seis companhias listadas na BM&FBOVESPA foram analisadas nesta pesquisa. As empresas fizeram a oferta pública inicial de ações entre 2007 e 2009. A Tabela 1 apresenta as empresas selecionadas e o respectivo ano do IPO de cada companhia.
Tabela 1 - Empresas analisadas x Ano do IPO

	Nº
	Empresa
	Ano do IPO

	1
	Marisa S.A.
	2007

	2
	Helbor Empreendimentos S.A.
	2007

	3
	Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A.
	2008

	4
	Hypermarcas S.A.
	2008

	5
	Nutriplant Indústria e Comércio S.A.
	2008

	6
	Direcional Engenharia S.A.
	2009


Fonte: Menezes (2016)
Análise dos resultados
A partir dos dados, foram calculados os índices de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade para cada empresa e foi identificado o comportamento de cada índice no período anterior e posterior ao IPO de cada companhia.

Marisa Lojas S.A.

A figura a seguir aponta as contas do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado da empresa Marisa Lojas S.A., utilizadas para calcular seus indicadores econômico-financeiros. A tabela fornece dados no período de 2004 a 2015, exceto 2007, correspondente ao ano do IPO da empresa.
Tabela 2 - Contas do Balanço Patrimonial e DRE da empresa Marisa Lojas S.A.
[image: image10.emf]2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ativo Total 409.757 617.741 827.672 - 927.095 1.321.856
Ativo Circulante 107.540 378.775 593.609 - 579.000  604.896
Disponibilidades 34.825 52.869 195.560 - 105.097 145.766
Estoques 43.525 79.950 95.675 - 132.207 147.449
Realizavel a Longo Prazo 157.078 74.506 73.211 - 42.184 42.549
Passivo Circulante 147.271 295.627 517.948 - 406.036  462.723
Exigivel a Longo Prazo 59.933 74.732 275.529 - 233.965 155.016
Patriménio Liquido 202.553 247.382 34.195 - 287.094  704.117
Lucro/Prejuizo -26.020 42.400 -42.634 - 23.259 75.415

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total 1.870.554 2.268.149 2.226.927 2.351.961 2.618.549 2.528.459
Ativo Circulante 915.514 1.124.727 1.031.626 1.008.936 1.291.885 1.282.637
Disponibilidades 24.599 27.722 41.990 30.794 42.899 44.191
Estoques 232.016 281.230 371.684 345.476 369.437  328.257
Realizavel a Longo Prazo 101.957 107.318 109.801 132.052 211.067 262.425
Passivo Circulante 897.894 675.165 489.771 541.422 701.774  698.539
Exigivel a Longo Prazo 149.623 735.219 698.107 702.801 760.897  711.075
Patriménio Liquido 823.037 857.765 1.039.049 1.107.738 1.155.878 1.118.845
Lucro/Prejuizo 208.671 177.493 229.914 85.498 51.082 -35.764










   2004  2005  2006  2007  2008  2009 

Ativo Total   409.757  617.741  827.672  -  927.095  1.321.856 

Ativo Circulante  107.540  378.775  593.609  -  579.000  604.896 

Disponibilidades   34.825  52.869  195.560  -  105.097  145.766 

Estoques   43.525  79.950  95.675  -  132.207  147.449 

Realizável a Longo Prazo   157.078  74.506  73.211  -  42.184  42.549 

Passivo Circulante  147.271  295.627  517.948  -  406.036  462.723 

Exigível a Longo Prazo   59.933  74.732  275.529  -  233.965  155.016 

Patrimônio Liquido   202.553  247.382  34.195  -  287.094  704.117 

Lucro/Prejuízo  -26.020  42.400  -42.634  -  23.259  75.415 

   2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Ativo Total   1.870.554  2.268.149  2.226.927  2.351.961  2.618.549  2.528.459 

Ativo Circulante  915.514  1.124.727  1.031.626  1.008.936  1.291.885  1.282.637 

Disponibilidades   24.599  27.722  41.990  30.794  42.899  44.191 

Estoques   232.016  281.230  371.684  345.476  369.437  328.257 

Realizável a Longo Prazo   101.957  107.318  109.801  132.052  211.067  262.425 

Passivo Circulante   897.894  675.165  489.771  541.422  701.774  698.539 

Exigível a Longo Prazo   149.623  735.219  698.107  702.801  760.897  711.075 

Patrimônio Liquido  823.037  857.765  1.039.049  1.107.738  1.155.878  1.118.845 

Lucro/Prejuízo  208.671  177.493  229.914  85.498  51.082  -35.764 

 

Fonte: Menezes (2016)
Baseando-se nos dados acima, foram calculados os seguintes indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade no período considerado.
Tabela 3 - Indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade da empresa Marisa Lojas S.A.
[image: image11.emf]Liquidez 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Corrente 0,73 128 L15 - 143 131 1,02 1,67 2,11 1,8 1,84 1,84
Seca 043 101 0096 - L10 0,99 076 125 135 123 131 137
Geral 128 122 0,84 - 097 1,05 097 087 09 092 103 1,10
Imediata 024 0,18 038 - 026 032 003 004 009 006 006 006
Endividamento 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PCTRT 0,51 0,60 0,96 - 0,69 047 056 062 053 053 056 056
GCPCT 0,98 067 0,04 - 045 1,04 079 061 087 089 079 0,79
CE 0,71 0,80 0,65 - 063 075 086 048 041 044 048 0,50
Rentabilidade 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TRI 0,06 0,07 -0,05 - 003 006 0,111 008 010 0,04 002 -001
TRPL 0,13 0,17 -125 - 008 011 025 021 022 008 004 -0,03










Liquidez   2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Corrente   0,73  1,28  1,15  -  1,43  1,31  1,02  1,67  2,11  1,86  1,84  1,84 

Seca   0,43  1,01  0,96  -  1,10  0,99  0,76  1,25  1,35  1,23  1,31  1,37 

Geral   1,28  1,22  0,84  -  0,97  1,05  0,97  0,87  0,96  0,92  1,03  1,10 

Imediata   0,24  0,18  0,38  -  0,26  0,32  0,03  0,04  0,09  0,06  0,06  0,06 

Endividamento  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

PCTRT  0,51  0,60  0,96  -  0,69  0,47  0,56  0,62  0,53  0,53  0,56  0,56 

GCPCT  0,98  0,67  0,04  -  0,45  1,14  0,79  0,61  0,87  0,89  0,79  0,79 

CE  0,71  0,80  0,65  -  0,63  0,75  0,86  0,48  0,41  0,44  0,48  0,50 

Rentabilidade  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

TRI  -0,06  0,07  -0,05  -  0,03  0,06  0,11  0,08  0,10  0,04  0,02  -0,01 

TRPL  -0,13  0,17  -1,25  -  0,08  0,11  0,25  0,21  0,22  0,08  0,04  -0,03 

 

Fonte: Menezes (2016)
O quadro a seguir apresenta um resumo das médias dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO da empresa, assim como a interpretação final de suas variações.
Tabela 4 - Situação das médias dos indicadores econômico-financeiros da Marisa Lojas S.A.
	Indicador
	Média
	Situação Pós-IPO

	
	Antes IPO
	Após IPO
	

	Liquidez
	Corrente 
	1,05
	1,63
	Melhorou

	
	Seca 
	0,80
	1,17
	Melhorou

	
	Geral 
	1,11
	0,98
	Piorou

	
	Imediata 
	0,26
	0,11
	Piorou

	Endividamento
	PCTRT
	0,69
	0,56
	Melhorou

	
	GCPCT
	0,56
	0,79
	Melhorou

	
	CE
	0,72
	0,57
	Melhorou

	Rentabilidade
	TRI
	-0,02
	0,05
	Melhorou

	
	TRPL
	-0,40
	0,12
	Melhorou


Fonte: Menezes (2016)
Tendo-se como base a média dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO, observa-se que em relação à liquidez da empresa, os índices de Liquidez Corrente e Seca evoluíram positivamente após a abertura de capital, enquanto a Liquidez Geral e Imediata sofreram queda. No que se refere aos índices de endividamento e rentabilidade, houve um resultado positivo em todos os indicadores depois do IPO. Estes resultados, em sua maior parte positivos, indicam que a empresa Marisa encontra-se numa situação econômico-financeira mais confortável após a abertura de capital.
Helbor Empreendimentos S.A.
A figura a seguir aponta as contas do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado da empresa Helbor Empreendimentos S.A., utilizadas para calcular seus indicadores econômico-financeiros. A tabela fornece dados no período de 2004 a 2015, exceto 2007, correspondente ao ano do IPO da empresa.
Tabela 5 - Contas do Balanço Patrimonial e DRE da empresa Helbor Empreendimentos S.A.

[image: image12.emf]2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ativo Total 69.215 77.250 90.864 - 549.067 612.991
Ativo Circulante 7.986 5.685 7.684 - 72.032 44.836
Disponibilidades 1.001 154 204 - 52.455 13.208
Estoques 4.463 3.524 3.643 - 3.795 5.836
Realizavel a Longo Prazo 5.366 6.134 7.367 - 5.257 16.748
Passivo Circulante 5.974 9.679 12.795 - 41.892 78.897
Exigivel a Longo Prazo 11.831 8.234 10.386 - 142.443 113.113
Patrimonio Liquido 51.410 59.337 67.683 - 364.732 420.981
Lucro/Prejuizo 10.163 8.854 8.346 - 48.382 78.670

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total 994.023 1.143.195 1.468.605 1.629.405 1.718.396 1.947.624
Ativo Circulante 145.365 90.470 172.020 84.549 46.815 33.297
Disponibilidades 114.575 44.373 121.739 42.045 19.119 52
Estoques 3.762 17.678 2.507 4.534 1.911 1.383
Realizavel a Longo Prazo 12.848 37.847 142.859 106.597 126.100 187.998
Passivo Circulante 100.414 135.740 165.190 193.875 173.336 313.941
Exigivel a Longo Prazo 192.456 161.258 265.519 224.287 227.302 252.147
Patrimonio Liquido 701.153 846.197 1.037.896 1.211.243 1.317.758 1.381.536
Lucro/Prejuizo 182.058 213.345 272.116 304.121 210.757 68.873










   2004  2005  2006  2007  2008  2009 

Ativo Total   69.215  77.250  90.864  -  549.067  612.991 

Ativo Circulante  7.986  5.685  7.684  -  72.032  44.836 

Disponibilidades   1.001  154  204  -  52.455  13.208 

Estoques   4.463  3.524  3.643  -  3.795  5.836 

Realizável a Longo Prazo   5.366  6.134  7.367  -  5.257  16.748 

Passivo Circulante  5.974  9.679  12.795  -  41.892  78.897 

Exigível a Longo Prazo   11.831  8.234  10.386  -  142.443  113.113 

Patrimônio Liquido  51.410  59.337  67.683  -  364.732  420.981 

Lucro/Prejuízo   10.163  8.854  8.346  -  48.382  78.670 

   2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Ativo Total   994.023  1.143.195  1.468.605  1.629.405  1.718.396  1.947.624 

Ativo Circulante  145.365  90.470  172.020  84.549  46.815  33.297 

Disponibilidades   114.575  44.373  121.739  42.045  19.119  52 

Estoques   3.762  17.678  2.507  4.534  1.911  1.383 

Realizável a Longo Prazo   12.848  37.847  142.859  106.597  126.100  187.998 

Passivo Circulante  100.414  135.740  165.190  193.875  173.336  313.941 

Exigível a Longo Prazo   192.456  161.258  265.519  224.287  227.302  252.147 

Patrimônio Liquido  701.153  846.197  1.037.896  1.211.243  1.317.758  1.381.536 

Lucro/Prejuízo   182.058  213.345  272.116  304.121  210.757  68.873 

 

Fonte: Menezes (2016)
Baseando-se nos dados acima, foram calculados os seguintes indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade no período considerado.
Tabela 6 - Indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade da empresa Helbor Empreendimentos S.A.

[image: image13.emf]Liquidez 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Corrente 134 0,59 0,60 - 1,72 057 145 067 104 044 027 0,11
Seca 0,59 022 0,32 - 1,63 049 141 054 103 041 026 0,10
Geral 0,75 0,66 0,65 - 042 032 054 043 073 046 043 039
Imediata 0,17 0,02 0,02 - 125 0,17 1,14 033 074 022 011 0,00
Endividamento 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PCTRT 026 023 0,26 - 034 031 029 026 029 026 023 029
GCPCT 2,89 331 2,92 - 198 2,19 239 285 241 290 329 244
CE 034 0,54 0,55 - 023 041 034 046 038 046 043 0,55
Rentabilidade 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TRI 0,15 0,11 0,09 - 009 013 0,18 019 019 0,19 0,12 0,04
TRPL 020 0,15 0,12 - 013 0,19 026 025 026 025 016 0,05










Liquidez   2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Corrente   1,34  0,59  0,60  -  1,72  0,57  1,45  0,67  1,04  0,44  0,27  0,11 

Seca   0,59  0,22  0,32  -  1,63  0,49  1,41  0,54  1,03  0,41  0,26  0,10 

Geral   0,75  0,66  0,65  -  0,42  0,32  0,54  0,43  0,73  0,46  0,43  0,39 

Imediata   0,17  0,02  0,02  -  1,25  0,17  1,14  0,33  0,74  0,22  0,11  0,00 

Endividamento  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

PCTRT  0,26  0,23  0,26  -  0,34  0,31  0,29  0,26  0,29  0,26  0,23  0,29 

GCPCT  2,89  3,31  2,92  -  1,98  2,19  2,39  2,85  2,41  2,90  3,29  2,44 

CE  0,34  0,54  0,55  -  0,23  0,41  0,34  0,46  0,38  0,46  0,43  0,55 

Rentabilidade  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

TRI  0,15  0,11  0,09  -  0,09  0,13  0,18  0,19  0,19  0,19  0,12  0,04 

TRPL  0,20  0,15  0,12  -  0,13  0,19  0,26  0,25  0,26  0,25  0,16  0,05 

 

Fonte: Menezes (2016)

O quadro a seguir apresenta um resumo das médias dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO da empresa, assim como a interpretação final de suas variações.
Tabela 7 - Situação das médias dos indicadores econômico-financeiros da Helbor Empreendimentos S.A.
	Indicador
	Média
	Situação Pós-IPO

	
	Antes IPO
	Após IPO
	

	Liquidez
	Corrente 
	0,84
	0,78
	Piorou

	
	Seca 
	0,38
	0,73
	Melhorou

	
	Geral 
	0,69
	0,47
	Piorou

	
	Imediata 
	0,07
	0,49
	Melhorou

	Endividamento
	PCTRT
	0,25
	0,28
	Piorou

	
	GCPCT
	3,04
	2,56
	Piorou

	
	CE
	0,48
	0,41
	Melhorou

	Rentabilidade
	TRI
	0,12
	0,14
	Melhorou

	
	TRPL
	0,16
	0,19
	Melhorou


Fonte: Menezes (2016)
Tendo-se como base a média dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO, observa-se que em relação à liquidez da empresa, os índices de Liquidez Seca e Imediata evoluíram positivamente após a abertura de capital, enquanto a Liquidez Corrente e Geral sofreram queda. No que se refere aos índices de endividamento, houve um resultado positivo apenas na Composição de Endividamento, com piora em dois dos três indicadores analisados depois do IPO. Quanto à rentabilidade, todos os indicadores estudados apresentaram resultados favoráveis. Estes resultados, apesar de bastante equilibrados, indicam que a empresa Helbor encontra-se numa situação econômico-financeira ligeiramente mais confortável após a abertura de capital.
Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A.
A figura a seguir aponta as contas do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado da empresa Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A., utilizadas para calcular seus indicadores econômico-financeiros. A tabela fornece dados no período de 2005 a 2015, exceto 2008, correspondente ao ano do IPO da empresa.
Tabela 8 - Contas do Balanço Patrimonial e DRE da empresa Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A.
[image: image14.emf]2005 2006 2007 2008 2009

Ativo Total 42.481 42.293 92.422 - 211.196
Ativo Circulante 39.215 38.462 55.880 - 129.874
Disponibilidades 9.546 7.753 1.531 - 24.584
Estoques 13.876 14.428 24.667 - 42.064
Realizavel a Longo Prazo 134 100 16.651 - 16.124
Passivo Circulante 12.009 15.078 27.545 - 51.007
Exigivel a Longo Prazo 554 462 13.259 - 6.161
Patrimé6nio Liquido 29.918 26.753 51.618 - 154.028
Lucro/Prejuizo 13.692 13.936 15.983 - 6.643
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ativo Total 275.069  542.893  973.059 989.623 3.148.113 2.953.984
Ativo Circulante 187.550  293.714 504.830 502.977 808.974 575.798
Disponibilidades 35.228 72.896  254.307 186.487 410.844 191.978
Estoques 71.127 103.847 192.614 174.985 225.753 187.248
Realizavel a Longo Prazo 7.888 18.914 13.198 22.542 57.111 89.009
Passivo Circulante 67.533  139.380  259.299  263.063 670.679 605.560
Exigivel a Longo Prazo 54.544 206.493 505.715 570.439 673.643 605.507
Patrimo6nio Liquido 152.992 197.020 208.045 156.121 1.803.791 1.742.917
Lucro/Prejuizo 37.055 37.657 11.645  -18.408 -4.477 -17.219










      2005  2006  2007  2008  2009 

Ativo Total      42.481  42.293  92.422  -  211.196 

Ativo Circulante     39.215  38.462  55.880  -  129.874 

Disponibilidades      9.546  7.753  1.531  -  24.584 

Estoques      13.876  14.428  24.667  -  42.064 

Realizável a Longo Prazo   134  100  16.651  -  16.124 

Passivo Circulante     12.009  15.078  27.545  -  51.007 

Exigível a Longo Prazo      554  462  13.259  -  6.161 

Patrimônio Liquido     29.918  26.753  51.618  -  154.028 

Lucro/Prejuízo      13.692  13.936  15.983  -  6.643 

   2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Ativo Total   275.069  542.893  973.059  989.623  3.148.113  2.953.984 

Ativo Circulante  187.550  293.714  504.830  502.977  808.974  575.798 

Disponibilidades   35.228  72.896  254.307  186.487  410.844  191.978 

Estoques   71.127  103.847  192.614  174.985  225.753  187.248 

Realizável a Longo Prazo   7.888  18.914  13.198  22.542  57.111  89.009 

Passivo Circulante  67.533  139.380  259.299  263.063  670.679  605.560 

Exigível a Longo Prazo   54.544  206.493  505.715  570.439  673.643  605.507 

Patrimônio Liquido  152.992  197.020  208.045  156.121  1.803.791  1.742.917 

Lucro/Prejuízo   37.055  37.657  11.645  -18.408  -4.477  -17.219 

 

Fonte: Menezes (2016)
Baseando-se nos dados acima, foram calculados os seguintes indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade no período considerado.
Tabela 9 - Indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade 
da empresa Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A.
[image: image15.emf]Liquidez 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Corrente 327 2,55 2,03 - 255 278 211 1,95 191 1,21 0,95
Seca 2,11 1,59 1,13 - L,72 1,72 1,36 1,20 1,25 0,87 0,04
Geral 3,13 248 1,78 - 25 160 090 0,68 063 0,64 0,55
Imediata 0,79 0,51 0,06 - 048 052 052 098 0,71 0,61 032
Endividamento 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PCTRT 0,30 0,37 0,44 - 027 044 0064 0,79 084 043 041
GCPCT 2,38 1,72 1,27 - 269 1,25 057 027 0,19 134 1,44
CE 096 097 0,68 - 08 055 040 034 032 0,50 0,50
Rentabilidade 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TRI 0,32 033 0,17 - 003 0,13 0,07 001 -002 0,00 -0,01
TRPL 046 0,52 0,31 - 004 024 0,19 006 -0,12 0,00 -0,01










Liquidez   2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Corrente   3,27  2,55  2,03  -  2,55  2,78  2,11  1,95  1,91  1,21  0,95 

Seca   2,11  1,59  1,13  -  1,72  1,72  1,36  1,20  1,25  0,87  0,64 

Geral   3,13  2,48  1,78  -  2,55  1,60  0,90  0,68  0,63  0,64  0,55 

Imediata   0,79  0,51  0,06  -  0,48  0,52  0,52  0,98  0,71  0,61  0,32 

Endividamento  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

PCTRT  0,30  0,37  0,44  -  0,27  0,44  0,64  0,79  0,84  0,43  0,41 

GCPCT  2,38  1,72  1,27  -  2,69  1,25  0,57  0,27  0,19  1,34  1,44 

CE  0,96  0,97  0,68  -  0,89  0,55  0,40  0,34  0,32  0,50  0,50 

Rentabilidade  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

TRI  0,32  0,33  0,17  -  0,03  0,13  0,07  0,01  -0,02  0,00  -0,01 

TRPL  0,46  0,52  0,31  -  0,04  0,24  0,19  0,06  -0,12  0,00  -0,01 

 

Fonte: Menezes (2016)
O quadro a seguir apresenta um resumo das médias dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO da empresa, assim como a interpretação final de suas variações.
Tabela 10 - Situação das médias dos indicadores econômico-financeiros 
da Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A.
	Indicador
	Média
	Situação Pós-IPO

	
	Antes IPO
	Após IPO
	

	Liquidez
	Corrente 
	2,62
	1,92
	Piorou

	
	Seca 
	1,61
	1,25
	Piorou

	
	Geral 
	2,46
	1,08
	Piorou

	
	Imediata 
	0,45
	0,59
	Melhorou

	Endividamento
	PCTRT
	0,37
	0,55
	Piorou

	
	GCPCT
	1,79
	1,11
	Piorou

	
	CE
	0,87
	0,50
	Melhorou

	Rentabilidade
	TRI
	0,27
	0,03
	Piorou

	
	TRPL
	0,43
	0,06
	Piorou


Fonte: Menezes (2016)
Tendo-se como base a média dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO, observa-se que em relação à liquidez da empresa, o índice de Liquidez Imediata evoluiu positivamente após a abertura de capital, enquanto a Liquidez Corrente, Seca e Geral sofreram queda. No que se refere aos índices de endividamento, houve um resultado positivo apenas na Composição do Endividamento, com piora dos índices de Participação de Capital de Terceiros Sobre os Recursos Totais e Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros depois do IPO. Quanto à rentabilidade, todos os indicadores estudados apresentaram resultados desfavoráveis. Estes resultados, em sua maior parte negativos, indicam que a empresa Restoque encontra-se numa situação econômico-financeira mais desconfortável após a abertura de capital.
Hypermarcas S.A.
A Tabela 11 aponta as contas do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado da empresa Hypermarcas S.A., utilizadas para calcular seus indicadores econômico-financeiros. A tabela fornece dados no período de 2005 a 2015, exceto 2008, correspondente ao ano do IPO da empresa.
Tabela 11 - Contas do Balanço Patrimonial e DRE da empresa Hypermarcas S.A.

[image: image16.emf]2005 2006 2007 2008 2009

Ativo Total 253.311 288.441  1.967.118 - 5.989.258
Ativo Circulante 117.719 84.261 465.181 - 1.697.034
Disponibilidades 425 4.161 99.220 - 499.137
Estoques 10.001 15.295 117.578 - 238.764
Realizavel a Longo Prazo 33.447 44.361 50.170 - 177.221
Passivo Circulante 99.214 101.551 398.510 - 1.232.640
Exigivel a Longo Prazo 113.765 149.490 877.279 - 1.338.885
Patriménio Liquido 40.332 37.400 691.329 - 3.417.733
Lucro/Prejuizo 31.002 -2.932 58.833 - 292.106
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ativo Total 9.706.331 12.963.424 12.135.817 12.059.427 12.958.395 14.868.020
Ativo Circulante 4.131.636  4.424.562  2.743.027 2.624.550 3.910.250  8.606.866
Disponibilidades 2.386.446  2.521.029 727.356 416.634  1.374.225  2.382.926
Estoques 306.110 380.997 268.938 290.510 258.643 70.264
Realizavel a Longo Prazo 81.315 423.919 259.011 213.201 383.443 535.608
Passivo Circulante 1.551.562  1.383.919  1.287.113  1.670.812  2.410.918  3.004.265
Exigivel a Longo Prazo 3.095.678  4.933.571  3.980.338  3.310.038  3.071.514  3.833.300
Patriménio Liquido 5.059.091 6.645.934  6.868.366  7.078.577  7.475.963  8.030.455
Lucro/Prejuizo 261.901 -54.651 203.913 256.722 402.695 559.872










      2005  2006  2007  2008  2009 

Ativo Total      253.311  288.441  1.967.118  -  5.989.258 

Ativo Circulante     117.719  84.261  465.181  -  1.697.034 

Disponibilidades      425  4.161  99.220  -  499.137 

Estoques      10.001  15.295  117.578  -  238.764 

Realizável a Longo Prazo   33.447  44.361  50.170  -  177.221 

Passivo Circulante     99.214  101.551  398.510  -  1.232.640 

Exigível a Longo Prazo      113.765  149.490  877.279  -  1.338.885 

Patrimônio Liquido     40.332  37.400  691.329  -  3.417.733 

Lucro/Prejuízo      31.002  -2.932  58.833  -  292.106 

   2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Ativo Total   9.706.331  12.963.424  12.135.817 12.059.427  12.958.395  14.868.020 

Ativo Circulante  4.131.636  4.424.562  2.743.027  2.624.550  3.910.250  8.606.866 

Disponibilidades   2.386.446  2.521.029  727.356  416.634  1.374.225  2.382.926 

Estoques   306.110  380.997  268.938  290.510  258.643  70.264 

Realizável a Longo Prazo   81.315  423.919  259.011  213.201  383.443  535.608 

Passivo Circulante  1.551.562  1.383.919  1.287.113  1.670.812  2.410.918  3.004.265 

Exigível a Longo Prazo   3.095.678  4.933.571  3.980.338  3.310.038  3.071.514  3.833.300 

Patrimônio Liquido  5.059.091  6.645.934  6.868.366  7.078.577  7.475.963  8.030.455 

Lucro/Prejuízo   261.901  -54.651  203.913  256.722  402.695  559.872 

 

Fonte: Menezes (2016)
Baseando-se nos dados acima, foram calculados os seguintes indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade no período considerado.
Tabela 12 - Indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade da empresa Hypermarcas S.A.

[image: image17.emf]Liquidez 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Corrente 1,19 083 1,17 - 138 2,66 320 213 157 1,62 2,86
Seca 1,09 068 0,87 - LI8 247 292 1,92 140 151 2,84
Geral 0,71 0,51 040 - 0,73 091 0,77 0,557 057 0,78 1,34
Imediata 0,00 0,04 025 - 040 154 182 057 025 0,57 0,79
Endividamento 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PCTRT 0,84 0,87 0,65 - 043 048 049 043 041 042 046
GCPCT 0,19 0,15 054 - 133 1,00 1,05 130 142 136 1,17
CE 047 040 031 - 048 033 022 024 034 044 044
Rentabilidade 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TRI 0,12 -0,01 0,03 - 005 003 000 002 002 003 0,04
TRPL 0,77 -0,08 0,09 - 0,09 0,05 -0,01 003 004 005 0,07










Liquidez   2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Corrente   1,19  0,83  1,17  -  1,38  2,66  3,20  2,13  1,57  1,62  2,86 

Seca   1,09  0,68  0,87  -  1,18  2,47  2,92  1,92  1,40  1,51  2,84 

Geral   0,71  0,51  0,40  -  0,73  0,91  0,77  0,57  0,57  0,78  1,34 

Imediata   0,00  0,04  0,25  -  0,40  1,54  1,82  0,57  0,25  0,57  0,79 

Endividamento  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

PCTRT  0,84  0,87  0,65  -  0,43  0,48  0,49  0,43  0,41  0,42  0,46 

GCPCT  0,19  0,15  0,54  -  1,33  1,09  1,05  1,30  1,42  1,36  1,17 

CE  0,47  0,40  0,31  -  0,48  0,33  0,22  0,24  0,34  0,44  0,44 

Rentabilidade  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

TRI  0,12  -0,01  0,03  -  0,05  0,03  0,00  0,02  0,02  0,03  0,04 

TRPL  0,77  -0,08  0,09  -  0,09  0,05  -0,01  0,03  0,04  0,05  0,07 

 

Fonte: Menezes (2016)
O quadro a seguir apresenta um resumo das médias dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO da empresa, assim como a interpretação final de suas variações.
Tabela 13 - Situação das médias dos indicadores econômico-financeiros da Hypermarcas S.A.
	Indicador
	Média
	Situação Pós-IPO

	
	Antes IPO
	Após IPO
	

	Liquidez
	Corrente 
	1,06
	2,20
	Melhorou

	
	Seca 
	0,88
	2,04
	Melhorou

	
	Geral 
	0,54
	0,81
	Melhorou

	
	Imediata 
	0,10
	0,85
	Melhorou

	Endividamento
	PCTRT
	0,79
	0,45
	Melhorou

	
	GCPCT
	0,29
	1,25
	Melhorou

	
	CE
	0,39
	0,36
	Melhorou

	Rentabilidade
	TRI
	0,05
	0,03
	Piorou

	
	TRPL
	0,26
	0,05
	Piorou


Fonte: Menezes (2016)
Tendo-se como base a média dos indicadores econômico-financeiros antes e depois do IPO, observa-se que em relação à liquidez da empresa, todos os índices da categoria evoluíram positivamente após a abertura de capital. No que se refere aos índices de endividamento, houve um resultado positivo em todos os indicadores analisados. Quanto à rentabilidade, todos os indicadores estudados apresentaram resultados desfavoráveis. Estes resultados, em sua maior parte positivos, indicam que a empresa Hypermarcas encontra-se numa situação econômico-financeira mais confortável após a abertura de capital.

Nutriplant Indústria e Comércio S.A.

A seguir, são indicadas as contas da DRE e Balanço Patrimonial da empresa Nutriplant Indústria e Comércio S.A. Tais contas referem-se ao período de 01/04/2004 à 31/12/2015.
Tabela 14 - Contas do Balanço Patrimonial e DRE da empresa Nutriplant Indústria e Comércio S.A.

[image: image18.emf]2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ativo Total 17.833 20.679 29.746 - 58.763 52.681
Ativo Circulante 5.868 7.921 10.714 - 31.339 23.321
Disponibilidades 95 61 58 - 4.067 1.017
Estoques 2.352 2.319 2.996 - 9.294 6.750
Realizavel a Longo Prazo 1.246 2.791 9.711 - 15.089 17.387
Passivo Circulante 16.077 18.602 5.177 - 24319 27.973
Exigivel a Longo Prazo 5.182 10.122 18.666 - 6.339 4921
Patriménio Liquido -3.426 -8.045 5.903 - 28.105 19.787
Lucro/Prejuizo -3.988 -4.619 2.978 - -2.469 -8.293

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total 49.417 46.108 71.931 75.140 73.226 56.102
Ativo Circulante 13.654 13.150 9.885 15.537 17.651 16.224
Disponibilidades 39 113 112 339 1.070 304
Estoques 4.861 4.243 2.475 3.771 5.903 4.613
Realizavel a Longo Prazo 23.725 21.530 37.101 35.654 31.774 24.013
Passivo Circulante 25.235 22.651 18.121 22.268 24.436 23.315
Exigivel a Longo Prazo 12.164 21.471 21.191 22.016 22.819 29.318
Patriménio Liquido 12.018 1.986 32.619 30.856 25.971 3.469
Lucro/Prejuizo -7.769  -10.032 7.751 -1.763 -6.024  -22.756










   2004  2005  2006  2007  2008  2009 

Ativo Total   17.833  20.679  29.746  -  58.763  52.681 

Ativo Circulante  5.868  7.921  10.714  -  31.339  23.321 

Disponibilidades   95  61  58  -  4.067  1.017 

Estoques   2.352  2.319  2.996  -  9.294  6.750 

Realizável a Longo Prazo   1.246  2.791  9.711  -  15.089  17.387 

Passivo Circulante  16.077  18.602  5.177  -  24.319  27.973 

Exigível a Longo Prazo   5.182  10.122  18.666  -  6.339  4.921 

Patrimônio Liquido  -3.426  -8.045  5.903  -  28.105  19.787 

Lucro/Prejuízo   -3.988  -4.619  2.978  -  -2.469  -8.293 

   2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Ativo Total   49.417  46.108  71.931  75.140  73.226  56.102 

Ativo Circulante  13.654  13.150  9.885  15.537  17.651  16.224 

Disponibilidades   39  113  112  339  1.070  304 

Estoques   4.861  4.243  2.475  3.771  5.903  4.613 

Realizável a Longo Prazo   23.725  21.530  37.101  35.654  31.774  24.013 

Passivo Circulante  25.235  22.651  18.121  22.268  24.436  23.315 

Exigível a Longo Prazo   12.164  21.471  21.191  22.016  22.819  29.318 

Patrimônio Liquido  12.018  1.986  32.619  30.856  25.971  3.469 

Lucro/Prejuízo   -7.769  -10.032  7.751  -1.763  -6.024  -22.756 

 

Fonte: Menezes (2016)
Os dados expostos foram utilizados no cálculo dos indicadores financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade (para o período considerado) indicados no quadro abaixo.
Tabela 15 - Indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade 

da empresa Nutriplat Indústria e Comércio S.A.

[image: image19.emf]Liquidez 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Corrente 036 043 2,07 - 129 08 054 058 0,55 0,70 0,72 0,70
Seca 022 030 1,49 - 091 059 035 039 041 0,553 048 0,50
Geral 033 037 0,86 - 1,51 124 1,00 0,79 120 1,06 1,05 0,76
Imediata 0,01 0,00 0,01 - 0,17 004 000 0,00 001 002 004 0,01
Endividamento 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PCTRT LI9 139 0,80 - 052 062 076 096 0,555 0,559 0,65 094
GCPCT 0,16 -028 0,25 - 0,92 060 032 005 08 0,70 055 0,07
CE 0,76 0,65 0,22 - 0,79 085 067 051 046 050 052 044
Rentabilidade 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TRI 0,22 -0,22 0,10 - -0,04 -0,16 -0,16 -022 0,11 -0,02 -0,08 -041
TRPL 1,16 0,57 0,50 - -0,09 -042 -0,65 -505 024 -0,06 -023 -656










Liquidez   2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Corrente   0,36  0,43  2,07  -  1,29  0,83  0,54  0,58  0,55  0,70  0,72  0,70 

Seca   0,22  0,30  1,49  -  0,91  0,59  0,35  0,39  0,41  0,53  0,48  0,50 

Geral   0,33  0,37  0,86  -  1,51  1,24  1,00  0,79  1,20  1,16  1,05  0,76 

Imediata   0,01  0,00  0,01  -  0,17  0,04  0,00  0,00  0,01  0,02  0,04  0,01 

Endividamento  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

PCTRT  1,19  1,39  0,80  -  0,52  0,62  0,76  0,96  0,55  0,59  0,65  0,94 

GCPCT  -0,16  -0,28  0,25  -  0,92  0,60  0,32  0,05  0,83  0,70  0,55  0,07 

CE  0,76  0,65  0,22  -  0,79  0,85  0,67  0,51  0,46  0,50  0,52  0,44 

Rentabilidade  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

TRI  -0,22  -0,22  0,10  -  -0,04  -0,16  -0,16  -0,22  0,11  -0,02  -0,08  -0,41 

TRPL  1,16  0,57  0,50  -  -0,09  -0,42  -0,65  -5,05  0,24  -0,06  -0,23  -6,56 

 

Fonte: Menezes (2016)
A tabela a seguir apresenta a situação da média dos indicadores econômico-financeiros
da empresa Nutriplant Indústria e Comércio S.A após o IPO. Esse quadro contém os
resultados da média desses indicadores tanto antes como depois do IPO e a interpretação de
cada média dos indicadores pós IPO.
Tabela 16 - Situação das médias dos indicadores econômico-financeiros da Nutriplant Indústria e Comércio S.A.
	Indicador
	Média
	Situação Pós-IPO

	
	Antes IPO
	Após IPO
	

	Liquidez
	Corrente 
	0,95
	0,74
	Piorou

	
	Seca 
	0,67
	0,52
	Piorou

	
	Geral 
	0,52
	1,09
	Melhorou

	
	Imediata 
	0,01
	0,04
	Melhorou

	Endividamento
	PCTRT
	1,13
	0,70
	Melhorou

	
	GCPCT
	-0,06
	0,50
	Melhorou

	
	CE
	0,54
	0,59
	Piorou

	Rentabilidade
	TRI
	-0,12
	-0,12
	Piorou

	
	TRPL
	0,75
	-1,60
	Piorou


Fonte: Menezes (2016)
Pode-se dizer que, com resultados favoráveis das médias dos seus indicadores
econômico-financeiros depois da abertura de capital, exceto a dos índices de rentabilidade, a
empresa Nutriplant Indústria e Comércio S.A melhorou sua situação econômico-financeira
após o IPO. A partir da análise dos indicadores econômico-financeiros, foi possível identificar
a situação econômico-financeira da empresa Nutriplant Indústria e Comércio S.A após o IPO.
No geral, a referida empresa apresentou resultados melhores dos seus indicadores econômico-financeiros depois do IPO em relação aos dos períodos anterior à abertura de capital.
Direcional Engenharia S.A.

Os dados do Balanço Patrimonial e Demonstração do Resultado do Exercício da empresa Direcional Engenharia S.A para o período de 2006 à 2015 (exceto 2009, que foi o do IPO da empresa) estão indicados no quadro a seguir.

Tabela 17 - Contas do Balanço Patrimonial e DRE da empresa Direcional Engenharia S.A.

[image: image20.emf]2006 2007 2008 2009 2010
Ativo Total 85.795 159.374 322.346 - 891.276
Ativo Circulante 37.641 78.674 72.626 - 166.762
Disponibilidades 11.610 4.065 43.121 - 110.856
Estoques 11.229 67.302 18.968 - 14.802
Realizavel a Longo Prazo 8.095 4.957 11.085 - 42.016
Passivo Circulante 4.439 44.492 8.681 - 69.362
Exigivel a Longo Prazo 3.483 22.281 6.128 - 28.437
Patrimé6nio Liquido 77.873 92.601 307.537 - 793.477
Lucro/Prejuizo 15.207 21.534 64.423 - 166.552

2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total 1.313.947 1.632.565 1.939.005 2.100.698 2.029.650
Ativo Circulante 199.197 192.291 248.732  367.059 332.835
Disponibilidades 122.940 124.158 189.469  294.969 244.029
Estoques 615 727 1.862 127 0
Realizavel a Longo Prazo 73.609 76.462 33.053 68.352 85.317
Passivo Circulante 110.322 207.400 200.505  220.088 199.729
Exigivel a Longo Prazo 46.843 97.173 265.672 264.574 184.380
Patrimo6nio Liquido 1.156.782 1.327.992 1.472.828 1.616.036 1.645.541
Lucro/Prejuizo 175.216 225.038 228.197  205.870 123.647










   2006  2007  2008  2009  2010 

Ativo Total   85.795  159.374  322.346  -  891.276 

Ativo Circulante  37.641  78.674  72.626  -  166.762 

Disponibilidades   11.610  4.065  43.121  -  110.856 

Estoques   11.229  67.302  18.968  -  14.802 

Realizável a Longo Prazo   8.095  4.957  11.085  -  42.016 

Passivo Circulante  4.439  44.492  8.681  -  69.362 

Exigível a Longo Prazo   3.483  22.281  6.128  -  28.437 

Patrimônio Liquido  77.873  92.601  307.537  -  793.477 

Lucro/Prejuízo   15.207  21.534  64.423  -  166.552 

   2011  2012  2013  2014  2015 

Ativo Total   1.313.947  1.632.565  1.939.005  2.100.698  2.029.650 

Ativo Circulante  199.197  192.291  248.732  367.059  332.835 

Disponibilidades   122.940  124.158  189.469  294.969  244.029 

Estoques   615  727  1.862  127  0 

Realizável a Longo Prazo   73.609  76.462  33.053  68.352  85.317 

Passivo Circulante  110.322  207.400  200.505  220.088  199.729 

Exigível a Longo Prazo   46.843  97.173  265.672  264.574  184.380 

Patrimônio Liquido  1.156.782  1.327.992  1.472.828  1.616.036  1.645.541 

Lucro/Prejuízo   175.216  225.038  228.197  205.870  123.647 

 

Fonte: Menezes (2016)
Os dados acima são utilizados para calcular os indicadores econômico-financeiros da empresa Direcional Engenharia S.A., apresentados a seguir.
Tabela 18 - Indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade da empresa Direcional Engenharia S.A.

[image: image21.emf]Liquidez 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Corrente 848 1,77 837 - 240 1,81 093 124 167 1,67
Seca 595 026 6,18 - 219 180 092 123 167 167
Geral 577 125 5,65 - 213 1,74 088 060 090 1,09
Imediata 2,62 0,09 4,97 - 1,60 111 060 094 134 122
Endividamento 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PCTRT 0,09 042 0,05 - 011 0,12 0,19 024 023 0,19
GCPCT 9,83 1,39 20,77 - 811 736 436 3,16 333 428
CE 0,56 0,67 0,59 - 071 0,70 0,68 043 045 0,52
Rentabilidade 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TRI 0,18 0,14 0,20 - 019 0,13 0,14 012 0,10 0,06
TRPL 020 023 021 - 021 0,15 0,17 0,15 013 0,08










Liquidez   2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Corrente   8,48  1,77  8,37  -  2,40  1,81  0,93  1,24  1,67  1,67 

Seca   5,95  0,26  6,18  -  2,19  1,80  0,92  1,23  1,67  1,67 

Geral   5,77  1,25  5,65  -  2,13  1,74  0,88  0,60  0,90  1,09 

Imediata   2,62  0,09  4,97  -  1,60  1,11  0,60  0,94  1,34  1,22 

Endividamento  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

PCTRT  0,09  0,42  0,05  -  0,11  0,12  0,19  0,24  0,23  0,19 

GCPCT  9,83  1,39  20,77  -  8,11  7,36  4,36  3,16  3,33  4,28 

CE  0,56  0,67  0,59  -  0,71  0,70  0,68  0,43  0,45  0,52 

Rentabilidade  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

TRI  0,18  0,14  0,20  -  0,19  0,13  0,14  0,12  0,10  0,06 

TRPL  0,20  0,23  0,21  -  0,21  0,15  0,17  0,15  0,13  0,08 

 

Fonte: Menezes (2016)
O próximo quadro apresenta a situação da média dos indicadores econômico-financeiros
da empresa Direcional Engenharia S.A após o IPO. Esse quadro contém os
resultados da média desses indicadores tanto antes como depois do IPO e a interpretação de
cada média dos indicadores pós IPO.

Tabela 19 - Situação das médias dos indicadores econômico-financeiros da Direcional Engenharia S.A.
	Indicador
	Média
	Situação Pós-IPO

	
	Antes IPO
	Após IPO
	

	Liquidez
	Corrente 
	6,20
	1,62
	Piorou

	
	Seca 
	4,13
	1,58
	Piorou

	
	Geral 
	4,23
	1,22
	Piorou

	
	Imediata 
	2,56
	1,14
	Piorou

	Endividamento
	PCTRT
	0,19
	0,18
	Melhorou

	
	GCPCT
	10,66
	5,10
	Piorou

	
	CE
	0,60
	0,58
	Melhorou

	Rentabilidade
	TRI
	0,17
	0,12
	Piorou

	
	TRPL
	0,21
	0,15
	Piorou


Fonte: Menezes (2016)
De acordo com o quadro acima, pode-se afirmar que a média dos índices de
liquidez da referida empresa após o IPO teve um resultado pior. No que se refere aos
índices de endividamento, a média de seus indicadores mostrou um resultado melhor depois do IPO, com exceção a da Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros. Acerca do indicador de rentabilidade, a empresa Direcional Engenharia S.A, no geral, apresentou o resultado pior da média dos índices após o IPO. Pode-se dizer que, com resultados desfavoráveis das médias dos seus indicadores econômico-financeiros depois da abertura de capital, exceto a dos índices de endividamento, a empresa Direcional Engenharia S.A piorou sua situação econômico-financeira após o IPO.
Melhorias no período pós-IPO

Para cada indicador financeiro, a Tabela 20 indica o número de empresas que obtiveram melhores resultados após IPO e seus respectivos percentuais em relação ao total da amostra (seis companhias analisadas).
Tabela 20 – Número de empresas que apresentaram melhoria nos indicadores financeiros após IPO
	Indicador
	No. de empresas
	% da amostra

	Liquidez
	Corrente 
	2
	33%

	
	Seca 
	3
	50%

	
	Geral 
	2
	33%

	
	Imediata 
	4
	67%

	Endividamento
	PCTRT
	4
	67%

	
	GCPCT
	3
	50%

	
	CE
	5
	83%

	Rentabilidade
	TRI
	2
	33%

	
	TRPL
	2
	33%


Fonte: Adaptado de Menezes (2016)

O quadro a seguir, por sua vez, indica a situação das empresas selecionadas após IPO, obtida após análise de seus indicadores econômico-financeiros.

Tabela 21 - Resumo da situação geral das empresas após IPO

	Empresa
	Situação após IPO

	Marisa Lojas S.A.
	Melhorou

	Helbor Empreendimentos S.A.
	Melhorou

	Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A.
	Piorou

	Hypermarcas S.A.
	Melhorou

	Nutriplant Indústria e Comércio S.A.
	Melhorou

	Direcional Engenharia S.A.
	Piorou


Fonte: Menezes (2016)

Observa-se que quatro das seis empresas contempladas neste estudo apresentaram melhora em seus índices quando estes são comparados aos do período anterior à abertura de capital.
5.  Considerações finais
O presente trabalho verificou os resultados econômico-financeiros de empresas selecionadas que decidiram pelo IPO. Realizou-se uma análise comparativa de tais indicadores em um momento anterior e em um momento posterior da implantação do IPO. Analisaram-se indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, obtidos a partir de dados do balanço patrimonial e da demonstração do resultado do exercício individual de seis companhias listadas na BM&FBOVESPA.

Das seis empresas consideradas para as análises, quatro apresentaram melhora de seus indicadores econômico-financeiros após a abertura de capital: Marisa Lojas S.A; Helbor Empreendimentos S.A; Hypermarcas S.A e Nutriplant Indústria e Comércio S.A, indicando que, antes de abrir o capital, as empresas devem realizar um estudo profundo e elaborado que indique a viabilidade de se tornar companhia aberta, conhecendo-se as condições do mercado.

Sugere-se, como trabalho futuro, que se adote a metodologia empregada na pesquisa e se verifique uma amostra representativa do número total de empresas listadas BM&FBOVESPA, enquadradas no Novo Mercado.
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