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informac¢ao do artigo resumo

Este artigo tem como objetivo analisar o impacto da abertura de capital no ambiente simulado de jogos de
empresa na disciplina de Laboratério de Gestdo Simulado II. Dado a importancia e relevancia do IPO para
captagdo de recursos e geragdo de valor aos acionistas no mercado como um todo, estima-se que com este
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discipline of Simulated Management Laboratory II in a management course. Given the importance and
relevance of the IPO for raising funds and generating value for shareholders in the market as a whole, it is
estimated that with this article, it is possible to contribute substantially to the understanding of the proposed
theme.
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1.Introducao

A abertura de capital pode ser uma grande alternativa para as
empresas que buscam expandir seu crescimento. Conforme PwC
(2019), analisando o mercado brasileiro, observa-se que, o principal
objetivo das empresas ao abrir o capital é a captagio de recursos e
este processo pode trazer outros beneficios, como: (1) visibilidade de
mercado e (2) reducéo de custos.

Considerando a importancia deste processo para o crescimento
de empresas que objetivam aumentar sua capacidade de geragio de
valor ao mercado e solvéncia financeira (Assaf Neto, 2015), ainda
que a abertura de capital seja influenciada diretamente por um
mercado aquecido (market timing), as empresas buscam essa
alternativa nio somente para atender expectativas sazonais dos
ciclos econ6micos, mas, também, para gerar valor e otimizar a
utilizacdo dos recursos (Steffen & Zanini, 2012).

Segundo histérico de pessoas fisicas, promovido pela B3 (2019),
pode-se observar que o crescimento de publico investidor no Brasil
cresceu mais de 200% entre 2017 e 2019. Demonstrando cada vez
mais a importancia e possibilidade de captacido de recursos por
meio do mercado de capitais.

O processo de Initial Public Offer (IPO) trata-se de todos os
tramites legais e operacionais para captagdo de recursos por meio
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do mercado de capitais (Assaf Neto, 2015). Com base em Steffen e
Zanini (2012), pode-se constatar que a abertura de capital e sua
posterior gestdo, torna-se um desafio constante para as empresas,
representando novas possibilidades, que podem ser convertidas em
oportunidades, mas também em ameacas.

Nesse sentido, considera-se relevante a temdtica de abertura de
capital e sua execucdo dentro do ambiente simulado no Jogo de
Empresas. Dado esta relevancia, o presente trabalho busca
desenvolver andlise sobre o impacto da abertura de capital através
de um processo simulado de TPO no Jogo de Empresas, e quais
nuances envolvidas podem ser observadas.

As empresas situadas no ambiente do Laboratério de Gestdo
Simulada possuem, inicialmente, algumas restrigoes que caso nao
exploradas geram impactos negativos nas notas obtidas pelos
participantes no final de cada rodada. Uma dessas restri¢coes é
quanto a dos diretores, que possui um valor pré-fixado de R$
300.000, que é distribuido entre os acionistas da empresa. Outra
limitacdo se da ao fato de a alavancagem ser normalmente
financiada por empréstimos, o que gera maior pressido para honrar
com as dividas.

Uma possivel maneira de superar essas e outras limitacoes é a
partir da aplicagdo do processo de IPO. Sendo assim, o problema de
pesquisa circunda em compreender quais podem ser os impactos
positivos e negativos da abertura de capital de empresas situadas no
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ambiente do Laboratério Gestdo Simulada se comparados aos
resultados anteriores ao processo de IPO.

2.Revisdo Tebrica

2.1. Jogos de Empresas

Conforme Sauaia (2006), através de um ambiente simulado de
jogos de empresas podemos estimular a tomada de decisdo por meio
de vivéncia gerencial pratica, onde os conhecimentos teéricos sao
aplicados de uma maneira virtual. Trata-se de um ambiente
simulado capaz de estimular a aprendizagem viviencial (aprender
fazendo) (Oliveira & Sauaia, 2011) por meio de rodadas que
representam unidades temporais para organizagdes e suas tomadas
de decisdes.

2.2. Mercado Financeiro

O Mercado Financeiro, de acordo com Assaf Neto (2015) pode
ser compreendido como o ambiente em que seus participantes
podem comprar e vender produtos financeiros. De acordo com Assaf
Neto (2015), todo processo de desenvolvimento de uma economia
exige a participacdo crescente de capitais, que séo identificados por
meio da poupanca disponivel em poder dos agentes econémicos e
direcionados para os setores produtivos carentes de recursos
mediante intermedidrios e instrumentos financeiros.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) pode ser definido como o
conjunto de institui¢ées financeiras, que tem na transferéncia de
recursos dos agentes poupadores para os agentes tomadores de
recursos, sua principal funcgdo, por meio da qual financia o
crescimento da economia. Logo, torna-se evidente a fungdo, tanto
econOmica, quanto social, desse sistema.

O principal objetivo do sistema financeiro nacional (SFN),
segundo Faria (2003) é aproximar tomadores e aplicadores de
recursos da maneira mais segura, objetiva e transparente possivel.
Assaf Neto (2015), complementa que, por meio do SFN, viabiliza-se
a relacdo entre agentes carentes de recursos para investimentos e
agentes capazes de gerar poupanga e, consequentemente, em
condigoes de financiar o crescimento da economia.

Para Assaf Neto (2015), por meio do subsistema de
intermediacdo, viabiliza-se a relagdo entre agentes carentes de
recursos para investimento e os agentes capazes de gerar poupanca
e, consequentemente, em condigdes de financiar o crescimento da
economia.

2.3. Jogos de Empresas Initital Public Offer (IPO) ou
Oferta Publica Inicial (OPI)

Harris e Ravi (1991) conceituam o IPO como uma forma de
captagdo de recursos através do mercado financeiro, por meio de
emissdo de titulos que lastreiam a participagdo societaria em uma
organizagdo. Estes titulos sdo ofertados através de um processo
estruturado chamado IPO.

Segundo PwC (2014), ainda que o processo de IPO para as
companhias brasileiras seja um desafio, os custos para abertura em
relacdo a outros paises se torna atrativo. Porém, barreiras como o
acesso dos investidores no mercado de capitais ainda se torna algo
que pode ser considerado um fator limitante. Ainda neste sentido,
Maksimovic e Pichler (2001) pontuam a IPO como uma fonte de
captacdo de recursos para inovagdo, e uma ponte para instaurar a
inovacdo como caracteristica da governanga corporativa da
companbhia.

3.Método de Pesquisa

Com base em Gil (2008) podemos considerar a pesquisa como um
estudo de caso exploratério de andlise qualitativa. A coleta de dados
serd realizada através de dados obtidos por meio dos relatérios
divulgados nas rodadas do jogo de empresas durante a disciplina.
Posteriormente, a andlise dos dados obtidos sera realizada por meio
da triangulagdo de dados, realizando comparativos entre os
resultados obtidos nas rodadas e o que a literatura referente ao
processo de IPO tem a nos dizer.

Os relatérios divulgados trazem consigo resultados financeiros,
como balango patrimonial, demonstragdo de resultados do exercicio,
dentre outros indicadores. E é por meio destes que iremos apurar os
resultados obtidos.

4.Discussio dos Resultados

4.1. Aplicacéo no Jogo de Empresas

O objetivo sera utilizar o patrimoénio liquido da empresa como
forma de avaliagdo de valor da empresa. Mesmo entendendo que esta
nio seja a melhor forma de valuation empresarial, sera utilizado
como forma de facilitar a aplicabilidade no jogo de empresas, visto
que realizar um fluxo de caixa descontado através de premissas
poderia ser um caminho melhor, por exemplo (Greenwald; Sonkin, &
Kahn, 2004) Isso porqué, justamente por atuar através de premissas
de projegao do fluxo de caixa, pode ser gerado viés de confirmacio
(Nickerson, 1998) na pesquisa ao ser realizada a anélise dos
resultados.

Sendo assim, estabelece-se o nimero de 1.000.000 de agdes com
base no patrimoénio liquido do periodo anterior a oferta. Destas agoes,
a distribuigao acionéaria pode ser visualizada na tabela 1.

Tabela 1
Estrutura de controle societario para IPO
Amanda Carolina 15%
3 0,
S{Z;ZaGg:;i? 1202 Grupo Controlador
Luiz Nicolau 15%
Tesouraria 5% *Podera ser utilizada para venda de
mais ac¢oes no mercado
posteriormente
Free Float 35%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim, 60% das agbes ficaram em posse dos diretores do grupo
controlador da empresa, 5% para tesouraria (reserva) e 35%
liberados para compra através da IPO. O prego da agéo, por sua vez,
sera calculado por meio da seguinte férmula:

Prego de Agao = Patrimonio Liquido / Quantidade de Agoes

Nesta linha, a compra das ac¢oes pode ser executada pelas pessoas
fisicas ou juridicas no jogo. E os dividendos distribuidos pela empresa
sao divididos conforme porcentagem de posse entre as pessoas fisicas
e juridicas detentoras do titulo.

Junto a abertura de capital e oferta de compra, o RI e balango
patrimonial simplificados serdo divulgados ndo s6 no primeiro
trimestre de TPO, mas também em todos os outros. Além disso, a
negociacdo das agbes sera liberada, a nivel de compra e venda dado
as divulgagoes de resultados da companhia.

4.2. Anélise dos Dados

Para realizar a andlise de dados, utilizou-se os relatérios
fornecidos ao fim de cada rodadas e identificou-se por meio deles,
juntamente com os indicadores, qual foi o impacto da IPO nos
resultados da companhia. Para tal, apresentar-se-a os indicadores no
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topico a seguir e relacionar-se-a com o resultado.

E importante observar que o IPO foi realizado no 3° ano do jogo
de empresas, e que por meio dos graficos é possivel explicitar os
acontecimentos a partir do 5° trimestre, pois a andlise dos dados
serd realizada entre o 2° e 3° ano. Como o jogo de empresas,
desenvolvido na disciplina, inicia-se no 2° ano. O 5° trimestre
equivale ao 1° trimestre do ano 3

4.2.1. Resultado Liquido

Segundo Brealey, Myers e Allen (2018), o resultado liquido ou
lucro liquido representa a geracdo de lucro da empresa apos
retirada todas as despesas e custos de seu faturamento total.
Conforme abaixo, podemos observar a relagido de lucro liquido em
relacdo aos periodos (tabela 2).

Tabela 2
Resultado Liquido
(+) Receita de Vendas
O Deducées e Impostos
= Receita Liquida
) Custo Variavel (CPV ou CMV)
= Margem Bruta
) Despesas Variaveis
=) Margem de Contribuigdo
) Gastos com pessoal
) Despesas Operacionais
(S EBITDA
) Depreciacéio, Amortizacéo e Exaustéo
(+/-) Outras Receitas e Despesas
=) Resultado Operacional
) Tributos (IRPJ e CSLL)
= Resultado Liquido

Fonte: Treasy (2018)
Para facilitar a visualizac¢do na figura 1, apresenta-se a evolugéo
do lucro liquido

R$ 26.000.000,00 R$ 24.499.992,00

R$ 21.289.113,00
R$ 21.000.000,00

R$ 16.000.000,00

R$ 11.000.000,00
R$ 7.402.692,00

R$ 6.000.000,00
R$ 5.834.231,00

R$ 4.442.215,00
R$ 1.000.000,00 & 1502
12 3 4 5 6 1 8

Figura 1. Resultado Liquido.

Fonte: Elaborado pelos autores

4.2.2.ROFE (Retorno sobre o investimento)

Conforme Gitman (1997), o retorno sobre investimento se
mostra como um importante indicador para verificar o quanto do
resultado liquido retorna para a companhia. Pode-se considerar que
o ROE é um importante indicador para a governanga corporativa
eficiente da empresa, visto que este indicador é visualizado como
uma possibilidade de retorno para os acionistas em médio e longo
prazo (Rogers, Securato, & Ribeiro, 2008). Sendo assim, analisou-se

0 mesmo conforme abaixo:

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido
Figura 2. Férmula do ROE
Fonte: Gitman (1997)

ROE =

A seguir apresenta-se os dados do ROE por meio de um grafico
(figura 3).
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Figura 3. ROE

Fonte: Elaborado pelos autores

4.2.3. Margem Liquida

A margem liquida representa o quanto do resultado liquido foi
extraido perante o faturamento (Gitman, 1997), sendo assim,
demonstra a capacidade de geragdo de lucro em func¢édo das vendas.
Abaixo, demonstrou-se o comportamento deste indicador durante as
rodadas:

Lucro Liquido
) 00

M Liquid =<—
argem Liquida Receita Liquida

Figura 3. Férmula da Margem Liquida
Fonte: Gitman (1997)

A seguir apresenta-se os dados da Margem Liquisa por meio de
um gréfico (figura 4).

26,54%

27,00% 24,45%

22,00%

17,00% 14,38%

12,96% 12,67%

12,00%
7,00%

2,00%

Figura 4. Margem Liquida

Fonte: Elaborado pelos autores

4.2.4. Graficos Consolidados

Para facilitar a visualizagdo e a relagido dos graficos anteriores,
criou-se um grafico consolidado na figura 5.
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Figura 5. Graficos Consolidados

Fonte: Elaborado pelos autores

4.3. Discussdo dos Resultados

Com relacdo ao resultado liquido, observa-se que houve uma
crescente em relagdo ao 1° e 3° trimestre do ano 2, decrescendo no 4°
até o 6° voltando a crescer novamente. Observando o ROE,
verificou-se movimentos parecidos, porém com maior estabilidade
em relacgdo ao retorno, contudo, existiu uma queda no 4° trimestre
que pode ser justificada pelo efeito do imposto de renda, cobrado
anualmente. Observando a margem liquida, verifica-se
comportamento parecido, porém com margens mais esticadas em
relacdo aos primeiros trimestres.

Por fim, por meio do grafico consolidado, identifica-se que o
movimento ¢é relativamente congruente em seus respectivos
trimestres, apresentando uma convergéncia de resultados que
podem nos trazer a ideia de que os melhores periodos foram o 2°, 3°
7° e 8° trimestres.

5.Conclusdes

Considerando os resultados supracitados, pode-se concluir que a
IPO realizada no 5° trimestre ndo produziu resultado direto
expressivo. Ainda que os resultados indiretos possam ter ocorrido,
como por exemplo, a maior distribui¢ido de dividendos para agregar
maior remuneracdo aos diretores, indiretamente isto pode ter
influenciado o ROE, indicador que por sua vez se manteve mais
estavel.

Pode-se observar, portanto, que o processo de IPO tem impacto
maior em remunerac¢io aos diretores do que para o resultado da
empresa em si, ainda que tenham limitagoes para validar essa
conclusdo, ja que a eficiéncia operacional, gestdo de recursos e
financgas sao fatores que influenciam, também, neste resultado.
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