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RESUMO

Diante do aumento da competitividade do mercado e dificuldades de obtengao
crédito, empresas buscam realizar a abertura de capital na Brasil, Bolsa e Balcao
(B3), para alavancar recursos e profissionalizar a sua gestdo. Este estudo tem como
objetivo analisar como o fenbmeno impacta as demonstracbes econdmicas e
financeiras das empresas do setor de saude suplementar no Brasil. Para analisar o
fendbmeno foram coletados no site Economatica® os dados patrimoniais do quarto
trimestre de 2017 ao terceiro trimestre de 2020, que correspondem ao periodo pré e
pos-oferta publica de acbes, de empresas do setor de saude suplementar que
realizaram a oferta publica de agdes no segundo trimestre do ano de 2018. Para a
analise foi estudado o comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade, apds a oferta publica de agdes, e utilizada a media no momento antes
e depois da abertura de capital, a fim de comparar situacido dos mesmos e verificar

como eles reagiram.

Verificou-se que apesar das empresas serem do mesmo setor elas se
comportaram de maneira diferente em relagao aos grupos de indicadores- A melhora
do desempenho ndo aconteceu de maneira regular e os indicadores avaliados em
conjunto permitem percepgdo mais aproximada da realidade da empresa, pois
alguns indicadores quando avaliados isoladamente, podem induzir a conclusdes

distorcidas da situagao empresarial.

Palavras-chave: Initial Public Offer. Indicadores econdmicos e financeiros.
Saude Suplementar. desempenho.



ABSTRACT

Faced with the increase in market competitiveness and difficulties in obtaining
credit, companies seek to go public in Brazil, Bolsa e Balcdo (B3), to leverage
resources and professionalize their management. This study aims to analyze how the
phenomenon impacts the economic and financial statements of companies in the
supplementary health sector in Brazil. To analyze the phenomenon, equity data from
the fourth quarter of 2017 to the third quarter of 2020 were collected from the
Economatica® website, which correspond to the pre- and post-public offering period,
of companies in the supplementary health sector that held a public offering of shares
in the second quarter of 2018. For the analysis, the behavior of liquidity,
indebtedness and profitability indicators was studied, after the public offering of
shares, and the average was used before and after the IPO, in order to compare their

situation and verify how they reacted.

It was verified that despite the companies being from the same sector they
behaved differently in relation to the groups of indicators. The improvement in
performance did not happen in a regular manner and the indicators evaluated as a
whole allow for a closer perception of the company's reality, since some indicators
when evaluated separately may lead to distorted conclusions of the business

situation.

Keywords: Initial Public Offer, Economic and financial indicators,

Supplementary Health, performance.
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1 INTRODUGAO

No Brasil esta aumentando a quantidade de empresas que tém interesse em
realizar a abertura de capital. Entre os anos de 2010 a 2020, a Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) movimentou, aproximadamente, R$357 bilhdes em abertura de novas ofertas.
Isto corresponde a 73 Initial Public Offers ou IPO durante o periodo informado
(VELENTI, 2020). Devido ao aumento de investidores cadastrados na B3 e a média
da taxa basica de juros em torno de 2% no ano de 2020, o Brasil apresenta um
cenario favoravel para a abertura de capital, uma vez que as rentabilidades dos

investimentos de renda fixa ndo se mostram atrativos (RUSSI, 2020).

A necessidade de profissionalizagao e as dificuldades de acesso ao crédito no
Brasil estimulam as empresas a realizarem o /PO, fenbmeno pelo qual elas captam
recursos de longo prazo para a expansao por meio da venda de agdes a sociedade.
Além disso, a abertura de capital na bolsa proporciona a empresa melhoria na sua
imagem institucional, uma vez que ha profissionalizagdo da gestao e transparéncia
nas informagdes divulgadas, melhorando o acesso ao crédito devido a simetria
informacional. (BEIRUTH et al., 2016; PALMIERI E AMBROZINI, 2016; MELO E
LAMOUNIER, 2019)

As analises econdmicas e financeiras sao fundamentais para avaliar a
situacdo das empresas, uma vez que permite uma visdo mais ampla da operagao da
empresa e riscos do negdcio, por meio da minuciosidade das informagdes contabeis
(FATIHUDIN et al, 2018). Sendo assim, os investidores buscam avaliar a série
histérica das suas demonstragdes contabeis por meio de indicadores e informacdes
relacionadas a gestdo das empresas, como forma de orientagdo aos investimentos,
para reduzir o risco de perder o capital investido e obter maior retorno
(SOSCHINSKI; SCHLUP; HEIN, 2020).

E costumeiro o uso de indicadores para avaliar as empresas pds-IPO, sendo
a analise econdbmico-financeira uma das mais utilizadas, devido a sua precisdao em
trazer informacdes uteis para a tomada de decisdo e instrumento para contato dos
stakeholders (MACEDO; CORRAR, 2010). A analise se faz necessaria uma vez que

a competitividade obriga as sociedades a se tornarem mais profissionais,



10

melhorando suas estratégias e desempenho como critério de sobrevivéncia no
mercado (SOARES, 2006).

Os indicadores de rentabilidade mensuram o potencial de a empresa gerar
lucro, se relacionando também com a estabilidade e a capacidade da empresa em
honrar com os compromissos (ludicibus, 2011; OLIVEIRA et. al, 2017). Estes
indicadores sintetizam, em numeros, a forma que a empresa é gerida como um todo,
desde a estruturacao de capitais, até as suas estratégias de venda (MENDONCA et
al., 2016).

Ja os indicadores de liquidez, medem a capacidade da empresa de cumprir
0s compromissos de curto e longo prazo, sendo uteis para avaliar o impacto da
entrada imediata de recursos proporcionada pela oferta publica de acdées (SOUZA,;
BRIGHENTI; HEIN, 2016).

A oferta inicial de acbes, IPO, nao interfere somente nos indicadores de
rentabilidade e liquidez, mas também na estrutura de capital da empresa. Esta
estrutura é considerada um meio importante para analisar a saude financeira da
empresa, ja que demonstra o quanto a empresa depende do capital de terceiros e 0
custo para manutengdo do mesmo (MENDES; BASSO; KAYO, 2009; IUDICIBUS,
2017).

Diante do contexto apresentado é recorrente a necessidade de analisar os
efeitos da abertura de capital nas empresas, surgindo o seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia da oferta publica de agdes nos indicadores
econdmicos e financeiros de empresas do setor de saude suplementar listadas

na B3?
1.2 OBJETIVO GERAL

O seguinte estudo busca avaliar o desempenho econémico-financeiro das
empresas do setor de saude suplementar que abriram o capital na B3, Brasil Bolsa e

Balcao, no ano de 2018.
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1.2.1 Objetivos Especificos
a) Comparar a situagao patrimonial pré e pds-abertura de capital;

b) Averiguar qual o grupo de indicadores sofreu maior impacto com a abertura

de capital;

c) Apontar o caso que teve melhores resultados econémico-financeiro apés o

processo de IPO.
1.3 JUSTIFICATIVA

Este trabalho se justifica pela relevancia da abertura da oferta publica de
acdes para a captacado de recursos e profissionalizagdo da gestdo da empresa.
Apesar do grande numero de abertura de capital realizada entre os anos de 2010 a
2020, a pratica ainda é pouco utilizada no mercado brasileiro quando comparado ao
de outros paises (PALMIERI; AMBROZINI, 2016). Essa realidade vem mudando a
medida que os empresarios buscam formas de financiamento mais acessiveis para
aumentar a expansao de suas empresas, € os investidores buscam alternativas para

conseguirem rendimentos melhores que os titulos de renda fixa.

Essa importédncia é proveniente dos pilares das ciéncias contabeis em
garantir que informagdes econdmicas e financeiras sejam objetivas e claras aos
usuarios, para que, quando disponibilizadas em tempo habil, permitam a
comparagao com periodos histéricos ou com concorrentes. Sendo assim, a
qualidade da informagéao contabil reduz o risco promovido pela desigualdade da
informacéao e conflitos de agéncia (PALMIERI; AMBROZINI, 2016)..

A analise econbmico-financeira esta relacionada com a maneira que é
interpretada as informagdes contabeis, garantindo o carater preditivo e de tomada de
decisdo que a contabilidade deve ter, assegurando aos gestores uma base para
criarem estratégias financeiras e operacionais. Logo a analise se faz importante para
avaliar os impactos que grandes fendmenos como a abertura de capital podem
trazer no patriménio de uma empresa, além de ser uma ferramenta acessivel e de

extrema utilidade a todos os stakeholders.
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Agrega valor a pesquisa o fato de o Brasil estar passando por um periodo
conturbado desde a ultima década, sendo marcada pelo aumento da inflagao,
desemprego e endividamento publico. Em vista disso, as informag¢des empresariais
e do mercado possuem uma peculiaridade que serve como teste para averiguar a

resiliéncia e maturidade das empresas em momentos de crise.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo foi organizado em topicos sequenciais, sendo o primeiro sobre
oferta publica de agbes, o segundo sobre analise econémico-financeira. Sendo
assim ele se preocupou em abordar as principais informagdes sobre o assunto
estudado, para que possam servir de base para estruturar a pesquisa e elucidar o

entendimento.
2.1 OFERTA PUBLICA DE AQC)ES

A abertura de capital € quando a empresa realiza, pela primeira vez, a venda
de suas acoes, e por meio desta novos investidores passam a fazer parte do quadro
societario (B3, s.d). A preparacdo da empresa € essencial para o sucesso desse
fendbmeno, pois o mercado avalia se a companhia segue as suas normas e de
gestdo, como forma de atender os interesses dos investidores envolvidos (Deloitte,
2020).

Indubitavelmente o /PO causa mudancas no modo de gestao e estrutura de
capital das companhias, que passam a ter acionistas devido a emissao e venda de
agdes ao publico (PINHEIRO, 2019). Uma vez que a empresa realiza a abertura de
capital ela passa a ser listada na bolsa de valores, e deve cumprir com as exigéncias
da Lei das S.A. e da Comissé&o de Valores Mobiliarios (CVM) (B3, s.d).

Por mais que seja uma pratica consolidada, ainda existem muitas duvidas
acerca das vantagens que a abertura de capital e oferta publica de agées podem
proporcionar. Podemos dizer que a empresa amplia suas fontes de financiamento,
devido a venda de acbes, além de poder langar recibos de depdsitos para captar
dinheiro no exterior (ZILIO, 2012; ASSAF NETO, 2018). Nao obstante, a empresa
conta também com o fortalecimento da imagem institucional, proveniente da
profissionalizacdo da gestao e bom relacionamento com investidores e stakeholders
(OLIVEIRA; KAYO, 2015; PINHEIRO, 2019).

Em relagcdo as desvantagens da abertura de capital, percebemos a longa
preparagao para a adequagao as regras e normas do mercado financeiro nacional,

além da adaptagdo da estrutura gerencial para atender aos acionistas (ZORZAN,
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2016). Sendo assim, essa democratizacdo do capital gera custo significativo a
empresa devido o cumprimento de novas obrigagbes determinadas por lei, como a
distribuicdo obrigatoria de dividendos, criagdo de um comité de relagdo com

investidores e servigcos qualificados de auditoria e consultoria (ASSAF NETO, 2018).

Pinheiro (2019) nao limita as desvantagens a efeitos financeiros, e salienta
que, dependendo do mercado que a empresa se encontra, a divulgacdo de
informagdes obrigatorias e relevantes dos negdcios pode ser nociva a ela, pois
permite a outras empresas conhecer a estratégia e capacidade da empresa em se

manter em atividade.

Entre as diversas informacdes encontra-se os indicadores financeiros. A
analise dos mesmos podem nortear as entidades para melhores resultados e

direcionar a captacao de recursos e sua aplicacao.
2.2 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA

As demonstragdes contabeis apresentam o historico da empresa e suas
analises permitem aos gestores e acionistas identificarem tendéncias que servem de
embasamento em uma série de decisbes gerenciais e financeiras (FERREIRA
NETO; ALVES; MENDONCA, 2020). Desta forma, os indicadores sintetizam as
informagdes contabeis permitindo o acompanhamento e a avaliagdo das
companhias, melhorando a previsibilidade aos gestores e analistas externos (DE
LIMA; DE CARVALHO LIMA, 2013).

Em vista disto, os indicadores sdo ferramentas fundamentais de analise, uma
vez que o agrupamento de informagdes simplifica o entendimento sobre a situagao
econdmica e financeira da entidade (HOJI;LUZ, 2019). Eles expressam em valores a
relacdo entre grupos de contas das demonstragdes financeiras, e sua interpretagao
permite ao usuario da informagdo comparar dados historicos, de uma ou mais
entidades com o propésito de identificar tendéncias para formar uma estratégia

empresarial ou de investimento (HOJI;LUZ, 2019).

A analise financeira é composta pelos indices de liquidez e estrutura de
capital e estuda a relacdo financeira e patrimonial da empresa, sua finalidade é

avaliar a capacidade da entidade em cumprir seus compromissos (DE MELO VIEIRA
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et al., 2014). Outro enfoque da analise financeira € aferir a composi¢céo de capital,
que através do seu grau de endividamento, permite aos gestores avaliarem a origem
dos recursos investidos e o grau de dependéncia de terceiros, que pode ser decisivo
na continuidade da empresa (IUDICIBUS, 2017; KRUGER et al., 2017).

Outra analise é a econdmica. Essa é de grande interesse dos investidores,
pois busca verificar a eficiéncia do capital investido na empresa para gerar lucro
(OLIVEIRA, SILVA, ZUCCARI, 2010). Assim possui grande interesse dos
investidores, por apresentar a capacidade da empresa em pagar dividendos e
remunerar o capital investido. Ela utiliza os indices de rentabilidade para mensurar a
rentabilidade operacional da companhia frente a quantidade de recursos investidos,
e 0 quanto de riqueza ela produz para os seus proprietarios (OLIVEIRA et al., 2010;
IUDICIBUS, 2017).

Na abordagem empresarial o desenvolvimento demanda uma maior produgéo
de informacgdes para a tomada de decisdo, uma vez que o entendimento da estatica
patrimonial se torna mais complexa (DA SILVA FILHO, BARBOSA, PEREIRA, 2019).
Assim sendo, a utilizagdo de indicadores em conjunto, nas analises econémico-
financeiras, auxiliam a medir o desempenho das entidades, ampliando o seu poder
preditivo (MACEDO et al., 2007; BREITENBACH; ALVES; DIEHL, 2010).

O conjunto da analise econdbmico-financeira apresenta a divisdo dos

indicadores em trés grandes grupos: liquidez, rentabilidade e endividamento.
2.2.1 Andlise de liquidez

Os indicadores de liquidez buscam demonstrar a capacidade da empresa em
honrar seus compromissos de curto e longo prazo, através da conversao de ativos
do seu ativo circulante e ativo realizavel a longo prazo, ja que eles relacionam as
contas que referem a posi¢cao dos recursos de maior liquidez frente as fontes de
capital (PINHEIRO, 2019).

Como a liquidez esta ligada a solidez da empresa, deve ser avaliado o grau
de conversibilidade de determinadas contas do grupo, para averiguar o risco de
determinadas contas ndo poderem ser convertidas em tempo habil para saldar as

dividas (IUDICIBUS, 2017). Portanto é necessario que a empresa converta seus
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ativos com confiabilidade para suprir a demanda por pagamentos, pois sua
estagnacéao pode significar uma crise e futura situagdo de insolvéncia (FERRAZ;
SOUSA; NOVAES, 2017).

Estes indicadores inferem diretamente na continuidade da empresa, uma vez
que o pagamento de dividas em tempo habil proporciona descontos nas suas
operagbes e melhores linhas de crédito, trazendo maior seguranga para as
operagbes e garantia do pagamento de dividendos aos investidores (FERRAZ;
SOUSA; NOVAES, 2017). A analise é baseada nos indicadores do quadro 1.

Quadro 1 - Indicadores de liquidez.

Indicador Férmula Interpretagcao

Liquidez Ativo circulante + Realizavel alongo prazo | Capacidade de honrar

Geral Passivo circulante + Passivo nio circulante | COmMpromissos de curto e
longo prazo

Liquidez Ativo circulante Capacidade de honrar

Corrente Passivo circulante compromissos de curto
prazo

Liquidez Ativo circulante — Estoque Capacidade de honrar

Seca Passivo circulante compromissos de curto
prazo desprezando o
estoque

Liquidez Disponivel Capacidade de honrar

Imediata Passivo circulante compromissos de curto
prazo com recurso

Fonte: Adaptado de ludicibus, (2017).

O quociente demonstra a quantidade de recursos que a empresa tem para
honrar seus compromissos, sendo assim a cada um real de divida a empresa possui
X em caixa para pagar, logo quanto maior o indicador melhor a liquidez da empresa
(MATIAS, 2017). A politica do ativo circulante deve ser bem gerida a ponto de
adquirir um equilibrio entre os recursos e a divida, pois nem sempre uma grande
quantidade de ativo circulante é bem vista pelos analistas, pois o dinheiro em caixa
perde valor com a inflagdo (MARION, 2019).
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2.2.2 Analise de endividamento

A analise do endividamento se baseia em identificar a origem das fontes de
recursos que a empresa utiliza para financiar suas atividades. Sendo assim ela
avalia o quanto a empresa possui de recursos proprios e de terceiros, permitindo a

empresa avaliar seu grau de independéncia financeira (MARION, 2019).

Avaliar a independéncia financeira da empresa é uma das finalidades dessa
analise, devido ao impacto que o capital de terceiros pode trazer a saude financeira
visto que ele possui um custo (MARION, 2019). Quando uma empresa esta muito
dependente do capital de terceiros ela fica muito vulneravel a possiveis variagdes
em suas operacgoes, visto que numa situagao de baixa rentabilidade a companhia iria
perder a capacidade de pagar esses empréstimos e realizar novos investimentos
(MARION, 2019; ASSAF NETO, 2020). Os indicadores de endividamento s&o

relacionados no quadro 2:

Quadro 2 — Indicadores de endividamento

Indicador Férmula Interpretacao
Participagcdo do capital de Exigivel total Para cada 100 reais
terceiros. Exigivel + Patrimonio liquido aplicados X sao de

terceiros.
Participacdo do capital de Exigivel total Para cada 100 reais
terceiros frente aos recursos Patriménio liquido préprios aplicados X
proprios. sao de terceiros.
Composigao do Passivo circulante Para cada 100 reais
endividamento. Exigivel total aplicados X sao de
curto prazo.

Fonte: Adaptado de ludicibus, (2017).

Os indicadores permitem medir a qualidade da divida da entidade, uma vez
que quando ela possui grande concentragao de capital de terceiros e principalmente
de curto prazo, ela tambem tera maiores custos de capital e possibilidades de
insolvéncia em momentos de dificuldades no mercado (MARION, 2019). Sendo

assim, quanto menor o quociente deste indicador, melhor a estrutura de capital da
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empresa, pois entende-se que a proporgcdo de recursos de terceiros na estrutura

patrimonial € menor que a dos sécios.
2.2.3 Analise da rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade expressam, em valores, o desempenho
econdmico da empresa frente a quantidade de capital investido, ativos e vendas,
propiciando aos analistas e gestores explorarem qual a solidez da companhia e
capacidade de continuidade das operagdes (OLIVEIRA et al., 2017; MARION, 2019).

Como a obtengao de lucro € o objetivo de toda empresa, estes indicadores
sao utilizados em analises mais profundas, uma vez que é a partir deles que a
empresa toma decisbdes estratégicas e operacionais (SOARES, 2006). Ainda, os
indicadores de rentabilidade auxiliam na definicdo da eficiéncia econémica da
companhia, uma vez que quando a empresa possui alta rentabilidade ela gera
recursos proprios para investir em ativos e suprir a necessidade de caixa. Os

indicadores de rentabilidade est&do relacionados no quadro 3:

Quadro 3 — indicadores de rentabilidade

indice Formula Interpretagao
Retorno sobre o ativo Lucro Liquido O quanto de lucro liquido os ativos
(ROA) Ativo Total foram capazes de gerar.
Retorno Sobre o Lucro Liquido O quanto de lucro liquido o
Patriménio Liquido Patriménio Liquido | Patriménio liquido foi capaz de gerar.
(ROE)
Margem liquida Lucro Liquido | A quantidade de lucro frente a

Receita Liquida | receita liquida.

Fonte: Adaptado de ludicibus, (2017).

Pelo fato destes indicadores demonstrarem a capacidade de gerar retorno da
empresa, eles relacionam a demonstracéo do resultado do exercicio (DRE) com o
balanco patrimonial. Eles levam em consideragdao todos os fatores envolvidos na
geracéao de lucro, e quanto maior o quociente deste indicador, melhor a rentabilidade

da empresa, por entender que ele representa a quantidade de lucro que a empresa
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produz para cada real investido. Sua utilizagdo € ideal para a comparagao dos

resultados e averiguar a meta da companhia (IUDICIBUS, 2017).
2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Outros trabalhos na literatura também buscaram estudar os efeitos
patrimoniais da abertura de capital, a fim de esclarecer duvidas e apresentar uma

nova forma de angariar recursos, entre eles se destacaram:

Alanazi, Liu e Forster (2011) estudaram os impactos do /PO em 16 empresas
sauditas entre 2003 e 2009 utilizando o método da regressédo e pares combinados
para analisar a amostra. Foi possivel verificar que as companhias tiveram queda na
sua rentabilidade apds o fenbmeno, pelo fato das empresas ndo possuirem muitos
projetos com retorno real, além disso, concluiram que quanto mais velha a empresa
melhor o seu desempenho. Os proprietarios das companhias em estudo prezam por
manter o controle da companhia e vender suas a¢des acima do preco estimado,

aproveitando as janelas de oportunidade do mercado.

Ja Kalil e Benedicto 2018 utilizaram o modelo de regressao para verificar os
indices das 28 empresas que realizaram a abertura de capital nos anos de 2008 a
2013 no Brasil, logo confirmaram a hipétese que o mercado de capitais € benéfico
para as empresas e impactou positivamente nos investimentos, receitas e ativos.
Entretanto verificaram que o fenbmeno nao possui relagdo com a margem liquida,
além de ter influenciado negativamente a rentabilidade da empresa, devido ao efeito

negativo nos indices de retorno sobre o investimento e retorno sobre o patriménio.

Dagostini et al. (2020) fizeram uma analise utilizando o método de Wilcoxon e
dados em painel, analisaram os dados de 27 empresas entre os anos de 2008 a
2019 para avaliar a influéncia do /PO em seus indicadores. Os autores constataram
que o /PO influencia no aumento das vendas liquidas das empresas, e apesar de
constatar a relagdo do fato com as variaveis de estrutura de capital e rentabilidade,

essa relagao é pequena, e ndao necessariamente justifica o /IPO.

Além disso, Mutai (2020) estudou os efeitos da abertura de capital na bolsa
de valores do Quénia. Ele confrontou os indices pré e pds-abertura de capital de 12

entidades entre os anos de 1997 e 2013, com o de outras 54 companhias que
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pertencem ao indice National Stock Exchange - 20, com o propdsito de analisar a
rentabilidade nos dois momentos. O autor concluiu que apesar das empresas com
bons desempenhos nos indicadores de rentabilidade pré IPO, elas nao servem como
base para a analise antes do fendbmeno, porque nao conseguiram manter 0s

resultados.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo descritos os procedimentos metodolégicos que foram

utilizados para alcangar os objetivos propostos pelo estudo.

A metodologia € considerada um conjunto de ferramentas que auxiliam ao
pesquisador a melhorar seu entendimento acerca do objeto estudado, e organizar os
momentos da execugado, permitindo alcangar os objetivos da pesquisa com mais

precisdo e clareza (GIL, 2018).
3.1 DELINEAMENTOS DA PESQUISA

Este trabalho se enquadra como pesquisa descritiva, porque segundo Beuren
(2013) esta abordagem busca descrever as caracteristicas de determinados
fendmenos e analisar associagcado entre as variaveis ligadas a ele, que neste caso
sera o IPO e os indicadores. No que tange a natureza do estudo ele é considerado
quantitativo, visto que o seu foco € compreender variaveis mensuradas
numericamente, com o auxilio da estatistica descritiva, pois ela evita distorgbes e
possibilita uma analise precisa do fato, a fim de para facilitar a interpretagao e
analise da variavel em estudo (MATIAS, 2019).

3.1.2 Procedimentos

Em relacdo aos procedimentos, essa pesquisa € classificada como
bibliografica e documental, ja que foram utilizados livros, outros artigos publicados e
informagdes de fontes oficiais como referéncia e base de conhecimento sobre o
tema proposto. Os dados sao provenientes do site da B3 e das empresas

analisadas, além do uso dos bancos de dados Economatica® e Google Scholar® .

A pesquisa bibliografica procura se aprofundar o conhecimento frente ao
assunto com base em teorias ja publicadas, em livros, periddicos, revistas,
enciclopédias, dicionarios, jornais (MARTINS; THEOPHILO, 2016). Este tipo de
estudo permite ao pesquisador desenvolver novas areas de estudo com base nos
outros ja apresentados, e busca abordar o mesmo problema de maneira diferente, a
fim de fortalecer o conhecimento acerca daquele assunto e chegar a novas
conclusdées (MARCONI; LAKATOS, 2019).
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Ja a pesquisa documental possui diversos pontos parecidos com o da
pesquisa bibliografica, pois ambas utilizam dados ja existentes. A principal diferenca
esta relacionada a fonte dos dados de cada uma, uma vez que a documental utiliza
material que ainda nao sofreu tratamento analitico, sendo proveniente de fontes

oficiais que manuseiam aquelas informagdes. (GIL, 2018).
3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

As empresas selecionadas foram duas empresas do setor de saude que
abriram o capital no ano de 2018. A escolha se justifica uma vez que as empresas
permanecem ao mesmo setor econdmico e realizaram /PO no mesmo periodo, 2°
trimestre de 2018. Deste modo, buscou comparar a situagdo das empresas nos dois
momentos no pré e no pés-abertura de capital. Assim procurou descobrir se o IPO

teve ou nao influencia na estrutura econdmico-financeira das empresas.
As empresas analisadas foram:

Quadro 4 - Empresas analisadas

Empresa Data da Periodo
oferta Analisado

Hapvida Participacdes e Investimentos S.A. 24/04/2018 04/2017-2020

Grupo Notre Dame Intermédica Participacdes | 20/04/2018 04/2017-2020
S.A. (GNDI)

Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Quanto as informagdes, foram utilizados os dados trimestrais das companhias
em estudo, desde o quarto trimestre de 2017 ate o terceiro trimestre de 2020 sendo
estes 0os mais recentes disponiveis. Estes dados foram extraidos dos respectivos
sites institucionais e do software Economatica®, e organizados em planilhas do
Microsoft Excel®, para a realizagdo da pesquisa e analise comparativa dos seus

indicadores.
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4 INTERPRETAGAO DOS DADOS

Nesta parte foram reunidas as informagdes das empresas, a fim de analisar
os impactos da abertura de capital pré e pés IPO. Para facilitar a interpretacdo dos
dados, foram utilizados graficos e tabelas, uma vez que eles permitem visualizar as

informacgdes de maneira clara e fazer comparacgao dos indicadores.

Foram analisadas as empresas Hapvida S.A e Grupo Notre Dame
Intermédica S.A, que abriram o seu capital respectivamente nas datas 24/04/2018 e
20/04/2018. O periodo analisado do quarto trimestre de 2017 ao terceiro trimestre de

2020 para alcancgar os objetivos propostos pela pesquisa.
4.1 DESCRICAO DO SETOR E DAS COMPANHIAS

O setor da saude suplementar engloba os servicos privados de plano de
saude e odontologicos. Este setor que complementa a saude publica devido a
expressiva preocupacao da populacdo em cuidar da saude, procurando servigos que
possuam uma melhor disponibilidade e infraestrutura que o sistema de saude
publica do Brasil. Uma vez que ele se encontra deficitario e incapaz de promover
saude de qualidade a todos (FURLANI, 2020).

A Hapvida Participag¢des e Investimentos S.A. € uma operadora de planos de
saude e odontoldgicos, que atua em todas as regides do Brasil, mas possui 0 seu
foco no norte e nordeste, uma vez que la ela é lider de mercado. Com a abertura de
capital realizada no segundo trimestre de 2018, a empresa captou R$ 3,43 bilhdes.
De acordo com o relatério da administracao, esse valor deu félego para expandir sua
rede de atendimento e se firmar em todas as regides brasileiras, incorporando redes

de atendimento de modo a expandir sua cartela de clientes.

Ja a Notre Dame Intermédica Participa¢des S.A também opera com planos de
saude e odontologicos no pais, e centraliza suas operagdes nos estados do Rio de
Janeiro e Sao Paulo, mas também vé a expansdo como fundamental para o
crescimento. A empresa passa por constantes transformacdes desde 2014, ano em
que um fundo de private equity adquiriu a companhia. A empresa realizou seu |IPO
em 2018 captando R$ 2,7 bilhdes, dando félego a estratégia de consolidagdo no

mercado investindo em tecnologias, e melhorando qualidade do servigo prestado.
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4.2 EVOLUGCAO PATRIMONIAL

Os ativos Hapvida S.A tiveram uma evolugdo do primeiro para o segundo
trimestre de 2018, motivada pelo aumento do ativo ndo circulante. Este grupo de
contas aumentou devido as aplicagdes de longo prazo, que chegaram a representar
58% do ativo total. Apds a realizagao do IPO, este grupo de contas permaneceu
estavel no terceiro trimestre de 2018, até o primeiro trimestre de 2019. A partir do
primeiro trimestre de 2019, o ativo ndo circulante apresentou um aumento de 200%,
devido principalmente ao aumento do ativo imobilizado. Neste periodo a empresa

adquiriu instalacgoes.

No terceiro trimestre de 2019, a empresa apresentou um aumento no ativo
nao circulante devido o aumento de 206% nas aplicagdes financeiras de longo
prazo. No quarto trimestre de 2019 ela utilizou os recursos das aplicagées de longo
prazos para investir nos ativos intangiveis, como carteira de clientes e consolidagao
da marca. O ativo circulante perdeu espaco no ativo total, uma vez que chegou a
compor 58% no quarto trimestre de 2017, e no terceiro trimestre de 2018
representava 28%. Este declinio em sua representatividade demonstra a
preocupacao da empresa em investir seu ativo n&o circulante, como em aplicacbes

de longo prazo, imobilizado e intangivel. Conforme demonstrado no grafico 1.

Grafico 1 - Evolugao do ativo Hapvida S.A
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os ativos do Grupo Notre Dame Intermédica tiveram alteracbes
principalmente a partir do quarto trimestre de 2018. sendo o ativo n&o circulante o
grupo de contas mais representativo. O grupo de ativo ndo circulante aumentou em
64%, passando de R$ 3.459.623 para R$ 5.667.669. Esta alteragdo foi devida ao

agio em combinacéo de negdcios, maquinas e equipamentos e carteira de clientes.

No primeiro de 2020 a companhia teve outro aumento no ativo n&o circulante,
passando de R$ 7,174,659 para R$ 10.527.909, devido ao agio em combinacéo de
negocio e aquisicdo de carteira de clientes. Os ativos circulantes aumentaram no
quarto trimestre de 2019, justificados do aumento em caixa e equivalentes. A

evolucao dos ativos encontra-se descrito no grafico 2.

Grafico 2 - Evolucao do ativo Notre Dame S.A

Evolucao do ativo Notre Dame S.A

18.000.000
16.000.000 —
14.000.000
12.000.000
10.000.000 .
Ativo total
8.000.000
6.000.000 ——|— = Ativo Circulante
4.000.000 i ! i i ] e\ Ativo nao circulante
2.000.000 *|* -
0

N 0O 00 60 60 O O OO OO ©O O O

™ = = = e =+ = = = N N N

S O0OO0OO0O0OO0O0O0O0OO0 O O

AN N N N N NN NN AN NN

~ NS NS NS S S S S S S N~

i i

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.2.2 Evolugao do Passivo

A empresa Hapvida S.A apresentou um aumento no passivo nao circulante de
R$ 1.134.183 para R$ 3.149.357, e pode ser justificado pelo aumento dos
financiamentos a longo prazo. O patriménio liquido evoluiu no segundo trimestre de
2018, de R$ 685.655 para R$ 3.365.422 proveniente de aporte de capital pelos

socios. A evolugao do passivo e patriménio liquido demonstrado no grafico 3
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Grafico 3 - Evolucao do passivo Hapvida S.A
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Notre Dame Intermédica aumentou seu passivo ndo circulante em 126% no
primeiro trimestre de 2019, devido ao aumento das debentures e obrigagdes
contatuais. Ainda a empresa teve aumento no passivo ndo circulante no terceiro
trimestre de 2020, devido as emissdbes de debentures e aumento dos

financiamentos.

O patriménio liquido a partir no quarto trimestre de 2019, teve uma evolugéo
de 139%, devido a emissédo de novas agdes. As alteragdes no passivo e patriménio

liquido da empresa estdo demonstrados no grafico 4.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.3 Evolugdao da Demonstracao do Resultado do Exercicio

A Hapvida concentra sua maior lucratividade no quarto trimestre dos anos

analisados, devido a incorporacdo de novos clientes e aumento do ticket liquido

médio, proveniente do valor de reajustes contratuais e aumento da rede. A empresa

teve sua maior lucratividade no periodo pré-abertura de capital, momento em que

sua margem era de aproximadamente 19%, a partir de entdo ela caiu para 16% no

segundo trimestre de 2018 e permaneceu estavel oscilando um ponto para mais e

para menos ate o quarto trimestre de 2019, e caiu aos menores niveis do periodo

analisado, na media de 10% durante os trés trimestres de 2020. A demonstragao do

resultado do exercicio da Hapvida é apresentada pelo gréfico 5.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Assim como a Hapvida S.A a Notre Dame passou por grandes oscilagdes em

sua receita liquida, e podemos observar que o trimestre que as companhias tem

maior faturamento é o quarto, devido a reajustes nos planos de saude, aumento do

numero de clientes e modelo de negdcios no pais. A receita da empresa aumentou

gradualmente nos quartos trimestres, indicando que o /PO impactou na quantidade

de vendas. A empresa obteve um lucro liquido médio estavel ate o quarto trimestre

de 2019, com o percentual médio de 4,73%, e foi pouco impactado pela abertura de

capital, a partir de entdo ela conseguiu aumentar sua

lucratividade para

aproximadamente 7,4% no segundo e terceiro trimestres de 2020. A demonstragao

do resultado do exercicio da Hapvida é apresentada pelo grafico 6.
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Grafico 6 - Demonstragao do Resultado do Exercicio Notre Dame S.A

Demonstracao do Resultado do
Exercicio Notre Dame S.A

9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000 Receita liquida operac
5.000.000
4.000.000
3.000.000 \C/ustgdProdutos
2.000.000 endidos
1.000.000 Lucro liquido
0

N 0O 00 600 0 OO0 Oy O O O O O

™ o e e 1 1 N AN N

O OO 0O O0OO0OO0OO0OOoOOoOOo O

AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

~ NS NS N N N N N -

E E E EERFEEEEEE

< 04 NN NN < A NMM

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.3 ANALISE DOS INDICADORES

A andlise dos indices econdémico-financeiros €& utilizada para explicar a

situacado da empresa apods a abertura de capital.
4.3.1 Indicadores de Liquidez

O indice de liquidez geral da Hapvida S.A possuia no momento pré IPO, com
aproximadamente R$ 1,30 a cada R$ 1,00 de dividas. A Partir do momento em que
a Hapvida S.A realizou a abertura de capital no segundo trimestre de 2018 ela
aumentou sua liquidez geral, atingindo o valor de R$ 3,2 no terceiro trimestre de
2018 e R$ 3,4 no quarto trimestre de 2018 devido a pequena quantidade de
passivos de curto e longo prazo e aumento do ativo realizavel a longo prazo. Desde
entdo, a companhia nao conseguiu manter seus indicadores em niveis tao
favoraveis e os manteve na média de R$ 2,00 durante todo o ano de 2019 e R$ 1,00

no ano de 2020, devido o grande aumento dos financiamentos de longo prazo.

A Notre Dame Intermédica ndo apresentou bom desempenho em seus
indices de liquidez durante o periodo analisado, pelo fato de grande parte do seu

ativo estar concentrado no imobilizado e intangivel. Seu pior momento foi no
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segundo trimestre de 2019 exatamente um ano apés o /PO, momento no qual ela
tinha apenas R$ 0,57 de recursos para cada R$ 1,00 de dividas de curto e longo
prazo, e apenas no terceiro trimestre de 2019 ela teve recursos suficientes para
honrar seus compromissos de curto e longo prazo sendo R$ 1,16 para cada R$ 1,00
de divida, devido o aumento de 98% do ativo circulante ao trimestre anterior. Ja
durante todo o ano de 2020 a empresa se manteve insolvente, com uma média de
R$ 0,75 de recursos a cada R$ 1,00 de divida, devido a reducao do ativo circulante
para investimento no intangivel. Os indicadores de liquidez geral estédo

demonstrados no grafico 7.

Grafico 7 - Liquidez geral
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice de liquidez corrente da Hapvida permaneceu estavel e com
resultados favoraveis, mas bem abaixo do resultado da liquidez geral, indicando que
grande parte dos recursos da companhia estdo concentrados no realizavel a longo
prazo. Este indicador obteve seu menor resultado no momento pré IPO,
representando R$ 0,8 de recursos de curto prazo a cada R$ 1,00 de dividas de curto
prazo, porém houve uma evolucdo discreta para 1,3 centavos no terceiro e quarto
trimestre de 2018 devido a reducdo das dividas de curto prazo. O melhor resultado
do periodo analisado foi no terceiro trimestre de 2019 onde atingiu a marca de R$

1,9, e apos uma queda para R$ 1,2 no ultimo trimestre de 2019, proveniente do
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aumento de provisdes e dividendos a pagar, subiu para $1,8 nos terceiro trimestre

de 2020 devido o pagamento de impostos e outras obrigagdes de curto prazo.

Os resultados da GNDI se apresentaram mais favoraveis do que os de
liquidez geral, e demonstraram que a companhia € solvente frente as suas dividas
de curto prazo, uma vez que a maior parte das dividas da empresa esta concentrada
no passivo nao circulante. A liquidez média permaneceu estavel no ano de 2018,
com valores na media de R$ 1,3 durante o segundo e terceiro trimestre. A Unica vez
que a empresa se mostrou insolvente frente as suas dividas de curto prazo foi no
segundo trimestre de 2019, mas se recuperou no quarto obtendo R$ 2,5 de liquidez,
devido o aumento de 98% no ativo circulante e redugédo de 8% do passivo circulante
em relacdo ao trimestre anterior. A queda do indice a R$ 1,00 no 1 trimestre de 2020
foi proveniente da reducao do caixa e equivalentes, e aumento do passivo circulante.

Os indicadores de liquidez corrente estdo demonstrados no grafico 8.

Grafico 8 — Liquidez Corrente
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As empresas sao prestadoras de servigos, logo os estoques nao possuem
tanta relevancia em suas estaticas patrimoniais, sendo sua retirada quase que
irrelevante ao analisar os indices. Comparando os graficos de liquidez corrente e

seca percebemos que indicador permaneceu estavel em ambas as companhias, e
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foram poucas as variagcdbes em relacdo ao indicador de liquidez corrente. Os

indicadores de liquidez seca estdo demonstrados no grafico 9.

Grafico 9 — Liquidez Seca
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apo6s o IPO a Hapvida S.A aumentou sua liquidez de R$ 0,7 no terceiro
trimestre de 2018 para R$ 0,9 no quarto trimestre de 2018, devido a um aumento no
caixa e nas aplicagdes financeiras. Apos a evolugao do indice do primeiro trimestre
para o segundo trimestre de 2019 foi proveniente do aumento de 70% nas
aplicacdes, elevando o indice a R$ 1,3, sendo a primeira vez que a empresa teve
condicdes de honrar seus compromissos de curto prazo com o disponivel. primeiro
trimestre de 2020 ao segundo de 2020 houve um aumento gradual do indice, devido
o aumento de 55% nas aplicagdes financeiras e um discreto aumento do passivo
circulante de 10%, o que proporcionou aumento o aumento do indice no final do

periodo analisado.

Os indices da GNDI indicaram que ela s6 possuiu recursos em caixa para
honrar seus compromissos de curto prazo em dois momentos, um deles no quarto
trimestre de 2019, aonde o indicador chegou a R$ 2,00, devido um aumento de 98%
do ativo circulante em relacédo ao trimestre anterior e a redugao de 9% do passivo
circulante. Este indicador caiu para R$ 0,5 no primeiro trimestre de 2020 devido o

uso de recursos do disponivel para investir no imobilizado. Depois disso o indicador
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aumentou de R$ 0,5 no primeiro trimestre de 2020 a R$ 1,00 no terceiro trimestre de
2020, devido um aumento de 71% no caixa. Os indicadores de liquidez imediata

estdo demonstrados no grafico 10.

Grafico 10 — Liquidez imediata
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 1 — Comparacao estatistica indices de liquidez Hapvida S.A

Hapvida 5.A - MEdIE{ Resultado
Pre IPO Pos IPO

Liguidez Geral 1,11 2.0|Melhorou

Liguidez Corrente 0,86 1,5|Melhorou

Liquidez Seca 0,85 1.4|Melhorou

Ligquidez Imediata 0,52 1,0|Melhorou

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na analise da média dos indicadores de liquidez, podemos verificar
que todos os indicadores da Hapvida S.A obtiveram influencia positiva apds a
abertura de capital, melhorando a solvéncia companhia frente aos seus

compromissos de curto prazo.
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Tabela 2 — Comparacao estatistica dos indices de liquidez Notre Dame S.A

GNDI S.A . Media Resultado
PrelPo Pds IPO

Liguidez Geral 0,73 0,78 | Melhorou

Liguidez Corrente 1,14 1,31 |Melhorou

Liquidez Seca 1,12 1,28 (Melhorou

Liguidez Imediata 0,71 0,81|Melhorou

Fonte: Elaborado pelo autor.

ApoOs a analise media da média pré e pdés IPO percebe-se a melhora dos
indices de liquidez da Notre Dame Intermedica, e permite concluir que a empresa

melhorou sua solvéncia.
4.3.2 Indicadores de estrutura de capital

A Hapvida reduziu a proporc¢ao de capital de terceiros frente aos recursos que
no momento pré /PO era R$ 81,9, para R$ 27 a cada R$100,00 de divida, devido o
aumento de 390% do patriménio liquido, e reducédo de 22% das dividas de curto e
longo prazo. Desde entéo a divida permaneceu estavel, tendo um pequeno aumento
no primeiro trimestre de 2020 para R$ 41,7 devido um aumento de 10% no passivo

circulante.

A Notre Dame Intermédica possui uma quantidade de dividas superior a
Hapvida, e tiveram uma redugao nos trés primeiros meses apés o /PO do segundo
ao quarto trimestre de 2018, saindo de R$ 64,50 a R$ 59,34 devido o aumento no
patriménio liquido de 34%. Ela também apresentou uma leve melhora do indice, que
permaneceu por volta de R$ 70,00 nos trés primeiros trimestres de 2019 antes de ter
uma queda para R$ 51,55 no quarto trimestre de 2019, devido ao aumento no
patriménio liquido proveniente da venda de agdes. O indicador permaneceu na
média de R$ 52,94 a cada R$ 100,00 de divida no ano de 2020. Os indicadores de

Participagao do capital de terceiros estdo demonstrados no grafico 11.



35

Grafico 11 - Participagao do capital de terceiros
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Fonte: Elaborado pelo autor.

E visivel que a Hapvida utiliza muito menos o capital de terceiros do que a
GNDI S.A, proporcionando uma maior estabilidade e menor custo da divida. A
empresa reduziu a dependéncia de capital de terceiros que era de aproximadamente
R$ 450,00 a cada R$ 100,00 reais investido pelos sécios, para R$ 39,6 apds a
realizagao do /PO, reducao proveniente do aumento de 390% do patrimdnio liquido e
reducdo do passivo circulante. Porém a companhia aumentou seu endividamento
para em média R$ 58,00 nos trés primeiros trimestres de 2019, devido o aumento
dos financiamentos da companhia. Desde o ultimo trimestre de 2019 a proporcao de
dividas frente ao patriménio liquido subiu de maneira vultosa, alcancando o nivel de
R$ 71,5 reais e permaneceu no patamar dos R$ 70,00, devido ao aumento das

provisdes, impostos e dividendos.

A quantidade de capital de terceiros aplicado pela Notre Dame Intermédica é
muito superior ao seu proprio patriménio liquido, o que demonstra ser uma empresa
alavancada que pode incorrer em grandes custos de capital e riscos de solvéncia.
Apos a abertura de capital, a proporgao de capital de terceiros aplicados na empresa
teve uma queda, saindo de R$ 256,9 no quarto trimestre de 2017 antes do /PO, para
R$ 145,97 no quarto trimestre de 2018 apds o /PO, devido o aumento do capital

social. Ja nos trés primeiros trimestres de 2019 a utilizacdo de capital de terceiros
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subiu para o maior nivel do periodo analisado, tendo uma média de R$ 243,23,
devido captagédo de recursos via debentures, e logo no quarto trimestre de 2019 o
indice caiu a R$ 106,39, devido o aumento do capital préprio proveniente da venda
de novas acgdes. Os indicadores de Participacdo do capital frente aos recursos

préprios estdo demonstrados no grafico 12

Grafico 12 — Endividamento frente ao patriménio liquido

Capital de terceiros/recursos proprios

500,0
450,0
400,0 -+
350,0
300,0

250,0 + 4 =

200,0 \ Hapvida S.A
150,0 GNDIS.A

100,0 p—p— Jr
50,0 —
0,0

Fonte: Elaborado pelo autor.

No periodo pré-abertura de capital a Hapvida S.A maior parte de suas dividas
eram de curto prazo, sendo em media R$ 85,00 do quarto trimestre de 2017 até o
segundo de 2018. Esta situagdo comegou a mudar dois trimestres apds a abertura
de capital quando do quarto trimestre de 2018 ao primeiro de 2019 houve um
aumento de 277% no passivo nao circulante. Ja no terceiro trimestre de 2019 foi o
momento que a companhia se viu menos dependente de recursos de curto prazo,
momento que o indice atingiu R$ 34,00, devido o aumento da quantidade de
financiamentos de longo prazo. Depois disso a propor¢ao de endividamento de curto

prazo voltou a crescer devido as provisdes e impostos.

A Notre Dame Intermédica aumentou consideravelmente a sua proporgao de
dividas de curto prazo frente ao endividamento total depois do /PO, partindo de R$
20,44 no primeiro trimestre de 2018 a R$ 65,85 no ultimo trimestre do mesmo ano,

devido o lancamento de debentures de curto prazo, sendo este valor o maior do
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periodo analisado, e impacta na solvéncia da empresa por serem dividas de curto
prazo. Apos esta alta exorbitante o indicador caiu consideravelmente a R$ 17,92 no
terceiro trimestre de 2019, devido a emissado de debentures de longo prazo. Os
endividamentos de curto prazo obtiveram a media de R$ 21,51 nos trés trimestres
de 2020, proveniente de debentures e financiamentos de longo prazo. Os

indicadores de composigao do endividamento estdo demonstrados no grafico 13

Grafico 13 — Dividas de curto prazo frente ao endividamento total
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 3 — Comparacao estatistica indices de estrutura de capital Hapvida

S.A
Hapvida S.A - Med|al Resultado
Pré IPO Pos IPO
Participa¢éo do capital de terceiros 78,25 36,3|Melhorou
Capital de terceiros/recursos préprios 373,46 58,1{Melhorou
Composigao do endividamento 0,85 21,3|Piorou

Fonte: Elaborado pelo autor.

ApoOs a abertura de capital € possivel visualizar que o endividamento da
Hapvida melhorou consideravelmente em dois indicadores, enquanto aumentou em
um, mas permaneceu estavel, sendo assim o /PO foi benéfico para a situagao de

estrutura de capital.
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Tabela 4 — Comparacao estatistica indices de estrutura de capital GNDI S.A

GNDI S.A : Média Resultado
Pre IPO Pos IPO
Participagéo do capital de terceiros 71,09 60,99|Melhorou
Capital de terceiros/recursos proprios 246,23 167,35|Melhorou
Composicao do endividamento 27,01 29,28|Piorou

Fonte: Elaborado pelo autor.

A empresa GNDI S.A obteve uma melhora significativa em dois dos seus trés

indicadores de estrutura de capital apés a realizagdo do IPO.
4.3.3 Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade dos ativos da Hapvida S.A reduziu no momento pré-abertura
de capital de 24,% no quarto trimestre de 2017 para 7,9% no primeiro trimestre de
2018, devido a reducéo de 67% do lucro liquido, uma vez que o aumento do ativo
nao foi relevante. Depois disso a rentabilidade subiu de 7,2% no segundo trimestre
de 2018 para 16,2% no quarto trimestre do mesmo ano, consequéncia do aumento
de 116% do lucro liquido, que s6 nao permitiu maior rentabilidade devido o aumento
de 21% do ativo no mesmo periodo. A segunda vez que a rentabilidade do ativo caiu
no periodo analisado, foi do quarto trimestre de 2018 que ele tinha uma rentabilidade
de 16,2% e foi para 6,3% no mesmo primeiro trimestre de 2020, pois enquanto o
lucro liquido caiu 79,11% o ativo subiu 162%. Desde entdo o ativo se permaneceu

estavel nos trés trimestres de 2020 com o valor médio de 6,6%.

A GNDI, também sofreu com a queda de sua rentabilidade pré /PO, caindo de
17,6% no quarto trimestre de 2017 para 4,3% no primeiro trimestre de 2018,
proveniente de uma reducado de 74% em um periodo que o ativo também reduziu
porem apenas 1,8%. Apds a oferta publica de acdes o indice subiu de 2,2% no
segundo trimestre de 2018 para 5,8% no quarto trimestre do mesmo ano devido um
aumento de 116% do lucro liquido. Partir de entdo o lucro liquido permaneceu
estavel com media de 4,2% e oscilando no maximo 1% para menos e 0,6% para

mais. Os indicadores de rentabilidade do ativo estdo demonstrados no grafico 14.



39

Grafico 14 — Retorno sobre o ativo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno sobre o patriménio liquido da Hapvida caiu momentos antes de sua
abertura publica de agdes, indo de 137,5% no quarto trimestre de 2017 para 31,2%
no primeiro trimestre de 2018, devido o aumento do patriménio liquido e reducéo do
lucro liquido, que reduziu a eficiéncia da aplicacao destes recursos. Apds a abertura
de capital o ROE voltou a subir, passando de 20,8% no segundo trimestre de 2018 a
21,9 no quarto trimestre do mesmo periodo, proveniente de um aumento de 116%
do lucro liquido enquanto o PL permaneceu estavel. Desde entdo a lucratividade da
companhia comegou a cair, saindo de 21,7% no segundo trimestre de 2019 para
11,5 no quarto trimestre de 2020, pelo fato do patriménio liquido ter dobrado de valor

e 0 lucro liquido nao ter acompanhado essa evolu¢gao de maneira proporcional.

O retorno sobre o patriménio liquido da Intermédica reduziu no momento pré
IPO, de 17, no quarto trimestre de 2017, para 4,3% no primeiro trimestre de 2018,
devido a reducéo de 67% do seu lucro liquido no periodo. Apos a abertura de capital
o valor do indice subiu de 10,8 no terceiro trimestre de 2018, para 16,3% no
segundo trimestre de 2019, justificado pelo aumento de 172% do ativo circulante.
Deste entdo o indice se manteve estavel em 2020 com o valor médio de 8,8%. Os

indicadores de rentabilidade do patriménio liquido estdo demonstrados no grafico 15.
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Grafico 15 - Retorno sobre o patriménio liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A margem liquida da empresa Hapvida obteve uma queda do primeiro
trimestre de 2018 para o segundo, proveniente da queda de 67% do lucro liquido. A
partir da oferta publica de acdes o indicador se manteve estavel, do terceiro
trimestre de 2018 até o quarto trimestre de 2019, com a media de 16,7%, uma vez
apesar da receita liquida e lucro liquido passarem por alteragdes significativas, elas

se mantiveram proporcionais.

A Notre Dame Intermédica possui uma margem muito inferior ao da
Hapvida, sendo aproximadamente um terco da concorrente, mas desde quando
realizou sua abertura de capital ela viu o percentual aumentando gradativamente,
passando de 3,8% no segundo semestre de 2018 a 5,8% no segundo trimestre de
2019, devido o aumento do lucro liquido Desde o primeiro trimestre de 2020 a
empresa apresentou as melhores margens do periodo analisado, com media de
6,2%, proveniente do aumento do lucro liquido. Os indicadores de margem liquida

esta demonstrado no grafico 16.
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Tabela 5 — Comparacao estatistica indices de rentabilidade Hapvida S.A

Fonte: Elaborado pelo autor.

Hapvida 5.A = MEdI? Resultado
Pré IPO Pos IPO
ROA 16,41 58,6 Piorou
ROE 84,50 14,5%|Piorou
Margem Liquida 8,55 15, 2|Melhorou

Levando em consideracdo que quanto maior o

Fonte: Elaborado pelo autor.
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indicador melhor a

rentabilidade da empresa, podemos avaliar que a situagao pré-abertura de capital da

Hapvida se encontrava melhor do que a pos.

Tabela 6 — Comparacao estatistica indices de rentabilidade Notre Dame S.A

GNDI 5. A Medis Resultado

Pré IPO |Pos IPO
ROA 3,11 4,14|Melhorou
ROE 10,95 11,18 |Melhorou
Margem Liguida 4,34 5,45 |Melhorou

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Considerando a situacao pré e p6s /PO a conclusdo é que o fenbmeno
ajudou a Notre Dame Intermédica a melhorar sua rentabilidade, mesmo que em

niveis bem baixos.
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5 CONCLUSAO

Este estudo analisou a relagao entre a abertura de capital e os indicadores de
desempenho econémico-financeiro das companhias do setor de saude suplementar
listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3), investigando a estatica patrimonial, indices
de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade por meio da media e historico das
demonstragdes contabeis. Com base nos resultados percebe-se que a abertura de
capital melhorou todos os indicadores de liquidez de ambas as empresas, 0s
indicadores de estrutura de capital justificaram o IPO da Hapvida, enquanto a Notre
Dame nao teve resultados positivos, ja os indicadores de rentabilidade da Hapvida
nao justificaram o IPO, ao passo que os da Notre Dame obtiveram melhor
desempenho.

Os resultados sugerem que o /PO podera produzir de fato bons resultados na
empresa, mas que isso nao é regra, devendo ser analisados aspectos internos da
companhia como estratégia e gestao, para avaliar se o fenbmeno pode melhorar a
companhia. Pois como foi observado mesmo atuando no mesmo setor a companhia
Hapvida teve resultados e possui uma saude financeira mais estavel e distinta do

Grupo Notre Dame Intermédica.

Assim pesquisa agrega a comunidade cientifica e sociedade, maior
maturidade em relagdo aos beneficios da abertura de capital por analisar os
principais indicadores patrimoniais, permitindo que empresarios possam avaliar os
beneficios de realizar a abertura de capital e considerar como uma opc¢ao futura. A
pesquisa utilizou empresas do mesmo setor de atuacdo a fim de trazer maior

uniformidade na comparagao, eliminando a variavel mercado dos resultados.

A sugestdo para trabalhos futuros € o uso da metodologia quantitativa
descritiva, para estudar os impactos do /PO em empresas de outros setores de
atuacao, ou aumentado o periodo em analise, de forma que esclarega a influéncia
do ato em companhias de outros setores, e possa aumentar o ponto de vista sobre a

tematica.
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