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RESUMO

Esta pesquisa investiga a relagdo da dualidade e o desempenho do retorno sobre o ativo
(ROA), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e alavancagem (ALAV) do GRUPO
MATEUS S/A. A dualidade entre os cargos de CEO e presidente do conselho ocorre
quando esses cargos sdo ocupados pela mesma pessoa. Os dados foram coletados da
plataforma do site oficial do Grupo Mateus S/A, B3 e Status Invest. Com base em
pressupostos das teorias da agéncia, foram coletados os balangos patrimoniais de cada
trimestre a partir de 2020 até o terceiro trimestre de 2023, para poder comparar os
periodos antes e apds a separacdo da dualidade que aconteceu em agosto de 2022. Além
disso, foram tabulados os demonstrativos no Excel e calculados os indices de
rentabilidade e alavancagem, em seguida feita a correlacdo de Pearson ®, para medir a
associacdo das variaveis. Os resultados indicaram que a dualidade tem uma influéncia
positiva fraca no ROE, ROA e relativa nos indices de ALAV, pois o endividamento
geral, participacdo do capital de terceiros tem uma correlacdo negativa fraca e a

composi¢do de endividamento positiva moderada.

Palavras-Chave: Dualidade; Rentabilidade; Alavancagem; Correlacio.



ABSTRACT

This research investigates the relationship between duality and the performance
of return on assets (ROA), return on equity (ROE) and leverage (ALAV) of GRUPO
MATEUS S/A. The duality between the positions of CEO and chairman of the board
occurs when these positions are occupied by the same person. The data was collected
from the official website platform of Grupo Mateus S/A, B3 and Status Invest. Based
on assumptions from agency theories, balance sheets were collected for each quarter
from 2020 until the third quarter of 2023, to be able to compare the periods before and
after the separation of the duality that took place in August 2022. Furthermore, the
statements were tabulated in Excel and the profitability and leverage indices were
calculated, followed by Pearson ® correlation to measure the association of variables.
The results indicated that duality has a weak positive influence on ROE, ROA and
relative ALAV indices, while general indebtedness and the share of third-party capital
have a weak negative correlation and the composition of indebtedness has a moderate

positive correlation.

Keywords: Duality; Profitability; Leverage; Correlation.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e sua contextualizacao

Com a ascendéncia e o desenvolvimento econdmico das organizagdes, ¢
natural que os gestores estejam dispostos a alavancar os negdcios e, consequentemente,
necessitam dispor de mais fontes de recursos (OLIVEIRA; SPRENGER, 2021). Nesse
sentido, em nivel nacional, a necessidade de expandir e buscar financiamentos externos
faz com que o mercado de capitais seja uma forte possibilidade de crescimento e
desenvolvimento, especialmente em economias emergentes como o Brasil (STEFFEN;
ZANINI, 2012). Nesse viés, pode-se constatar que a Initial Public Offer (IPO) e sua
posterior administragdo tornam-se um constante desafio para as organizagdes,
representando novas perspectivas, que podem ser convertidas em oportunidades, mas

também em ameacas (VIEIRA; NICOLAU, 2020).

A evolu¢do das companhias, mediante o crescimento dos negocios e nimero
de unidades organizacionais, demandou a profissionaliza¢do da administra¢do, havendo
a particdo entre controle e propriedade (MACHADO; FERNANDES; BIANCHI, 2016).
A separacdo acontece nas entidades entre os proprietarios ou acionistas, que detém a
posse da organizacdo e os gestores contratados, que tém a gestdo da empresa sob sua
responsabilidade (MOTA; BRAGA; ANDRADE, 2021). Em suma, existem dois tipos
de estrutura de lideranca do conselho: i) Dualidade de CEO, quando a mesma pessoa
exerce os cargos de Chief Executive Olfficer - CEO e presidente do CA (Chairman ofthe
Board - COB) e; ii) Separacdo dos Cargos, quando pessoas distintas ocupam as duas

fungdes (MOSER; SILVA; OLIVEIRA, 2017).

A Teoria da Agéncia tem causado interesse em varios segmentos
organizacionais e tém sido aplicada como marco tedrico para estudos académicos nos
mais diversos setores (JENSEN; MECKLING, 1976). De acordo com Frezatti et al.

(2009) a teoria da agéncia engloba questdes como: i) custos de agéncia: gastos que o



principal tem para monitorar as atividades do agente; ii) conflitos de agenciamento; iii)
assimetria informacional e iv) risco moral. Ross (1973) ressaltou que a relagdo de
agéncia ¢ uma das mais antigas e uma das praticas mais comuns da relagdo social, além

de caracterizar varios tipos de interagdo entre principal e agente.

Dalamcio e  Corrar (2017) defendemque é  quase inviavel
assegurar que o agente possa tomar a melhor decisdo do ponto de vista do principal. As
divergéncias entre o presidente do conselho administrativo e o CEO sdo inevitaveis,
pois os agentes estariam buscando maximizar sua funcdo de utilidade ao procurar obter
para si vantagens adicionais e interesses proprios (GODOY; MARCON, 2020). Para
Jensen e Meckling (1976), nenhum individuo pode desejar maximizar uma funcdo que
ndo seja a sua, pois o seu comportamento estd fundamentado no conjunto de suas
preferéncias e em seus objetivos.

As bases teoricas da agéncia ao analisar os conflitos de interesses da
separacdo entre os proprietarios e os executivos elucidam a origem de assimetrias
informacionais e riscos para as organizagdes (ARRUDA; MADRUGA; JUNIOR,
2008). O aumento da complexidade no cenario de negdcios, com a agdo paralela de
diversas forcas competitivas, estimulou as empresas a atuar com um intuito
identicamente complexo, essa estrutura sist€émica faz surgir um conflito potencial entre
o principal e o agente, devido a dificil concordancia entre os interesses particulares e
organizacionais, com reagdes no fomento e no desempenho dos atores organizacionais.
(SANTOS; KELM; ABREU, 2000). A cisdo entre acionistas e a gestdo das sociedades
empresariais € um dos alicerces que justificam a existéncia do Conselho Administrativo,
para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2009) o CA ¢
encarregado do processo decisorio em ligacdo a sua finalidade estratégica, possuindo
notavel e crucial fungfo na defini¢do dos planos da entidade empresarial e na unido dos

objetivos de proprietarios e gestores (CUNHA; MARTINS, 2015).

A andlise de desempenho econdmico-financeiro ¢ constituida sobre quatro
aspectos fundamentais que sfo levados em consideragdo: liquidez, rentabilidade,
lucratividade e endividamento (CRISC)STOMO; JUNIOR, 2015). Desse modo, a
contabilidade possibilita a analise dos dados disponiveis nas demonstra¢des financeiras

das entidades, utilizando métodos e técnicas a fim de torna-los em informagdes uteis

para a tomada de decisdo (DURGANTE; GAVIOLI, 2022). A vista disso, ha énfase da



necessidade de conhecimentos por meio da contabilidade para que seja realizada uma

observagdo aprofundada dessas demonstragdes (SOARES; FARIA; OLIVEIRA, 2019).

Os indicadores econdmicos tém a finalidade de demonstrar se a aplicagéo e
a execucdo dos objetivos tragados no planejamento da organizagdo estdo melhorando os
resultados obtidos (JACINTHO; KROENKE, 2020). A utilizacdo da analise financeira
dos indicadores possibilita observagdes patrimoniais da entidade e das determinagdes a
serem seguidas, tornando-se mecanismos importantes para construir empresas mais
solidas e competitivas independente do seu setor de mercado (CARDOSO, 2013). Nesse
contexto, verificam-se inumeros trabalhos tanto na literatura nacional (BACKES ef al.,
2009; BOMFIM; MACEDO; MARQUES, 2013; CORREA-GARCIA; RESTREPO;
CASTANEDA, 2018; OLIVEIRA; SPRENGER, 2020; SOARES; FARIA; OLIVEIRA,
2019), quanto na literatura estrangeira (BOEH; DUNBAR, 2014; BOUCHER; KOOLI;
WALKER, 2023; COLAK; FU; HASAN, 2022; BOULTON, 2022;
KANAGARETNAM, 2022; WU, 2022).

Compreender a evolucdo da entidade, utilizando mecanismos contabeis, é
uma atividade de evidenciar os impactos nos indicadores de desempenho da
organizagdo (MICONI et al., 2015). A avaliagdo dos indicadores financeiros deve ir
além dos resultados da empresa, em termos de rentabilidade e valor de mercado, como ¢
usual na literatura (BOSSOLANI, 2009; KALIL; BENEDICTO, 2018;
LAOKULRACH, 2019; SILVA et al, 2017, SILVA et al., 2019). Logo, com a
percepcdo do desempenho organizacional compreende se os resultados da empresa estio
em sintonia com a estratégia estabelecida corporativamente (RIBEIRO; MACEDO;

MARQUES, 2012).

1.2 Problema e Lacuna de Pesquisa

Moser, Silva e Oliveira (2017) expdem que o Conselho de Administracio
(CA) é o principal mecanismo de governanga no direcionamento de interesses de uma
entidade. Segundo Pereira ef al. (2018) ha necessidade de separacdo de cargos entre o
CA e o CEO, mas com o desafio de evitar conflitos de interesses e assim diminuir o

custo de agéncia da organizacdo. Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008), afirmam que
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a partir do ponto em que surgem dois papéis dentro da companhia, ocorrem algumas

complica¢des, como o conflito de interesses entre o Chairman e o diretor executivo.

Conforme Nascimento et al. (2013) organizacdes que sdo geridas por
executivos e ndo os proprietarios do capital sofrem consequéncias do que ¢ abordado na
literatura como teoria da agéncia. Dalmacio e Nossa (2004) declaram que a predita
teoria aponta que entre os sécios e os administradores ha divergéncias de ideias, a partir
do qual cada um almeja a potencializagdo da propria riqueza. Rody, Luz e Louzada
(2018) evidenciam que a teoria reconhece que a divisdo entre propriedade e controle
gerencial causa uma problematica, pois o interesse dos gestores em aumentar seus
lucros e trabalhar menos acaba discordando do desejo dos acionistas que ¢é a
maximizagdo do valor dos seus investimentos. Nesse sentido, a lacuna desse estudo
busca explorar a agéncia sob lentes e perspectivas alternativas apds o fim da dualidade,

levando em consideragdo outras incognitas, além da separagdo do agente e principal,

como a recente abertura de capital e a otica dos indicadores econdmicos-financeiros.

1.3 Pergunta de Pesquisa

Tendo em vista a importancia da anélise dos demonstrativos contabeis para
se diagnosticar a situa¢do economica da entidade e gerar informagdes tUteis para a
tomada de decisdo, pergunta-se: Qual a influéncia da dualidade nos indicadores

econdmico-financeiros da empresa Grupo Mateus S.A.?

1.4 Objetivo

1.4.1 Objetivo Geral

Analisar a influéncia da dualidade nos indicadores econdmico-financeiros

da empresa Grupo Mateus S.A.
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1.4.2 Objetivos Especificos

Objetivo especifico 1: Observar o comportamento dos indicadores de
liquidez, rentabilidade, endividamento e lucratividade no grupo Mateus S. A. antes e

apos o fim da dualidade.

Objetivo especifico 2: Identificar quais contas patrimoniais e resultado, por
meio da andlise vertical e horizontal, sofreram mais influéncias apdés o fim da

dualidade.

Objetivo especifico 3: Analisar o comportamento do ROA no periodo antes

e apos o fim da dualidade.

Objetivo especifico 4: Analisar o comportamento do ROE no periodo antes

e apos o fim da dualidade.

Objetivo especifico 5: Analisar o comportamento do endividamento no

periodo antes e ap6s o fim da dualidade.

1.5 Angulo de Abordagem

Com vistas a atingir os objetivos mencionados, a presente pesquisa adotara
os conceitos relacionados ao tema teoria da agéncia e analise de indicadores economico-
financeiros. Por sua vez, quanto aos métodos, a presente pesquisa analisara as contas
registradas nos demonstrativos contabeis da empresa Grupo Mateus S.A. e fard
comparagdes antes e apds o processo de separacdo da dualidade de gestdo, a fim de

avaliar o desempenho financeiro da empresa.

1.6 Hipoteses ou Proposicoes de Pesquisa
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Moser, Silva e Oliveira (2017) usando parametros baseados na
contabilidade constataram que as organizagdes com uma gestdo de dualidade CEO séo
superadas por empresas que adotam o modelo de separagdo de cargos em cada exercicio
sob trés medidas de desempenho de indices econdmicos (ROE, ROI e margem de
lucro). Dani et al. (2017) apontaram que a dualidade do CEO nas empresas listadas no
Novo Mercado da B3 nfo apresentou uma relagdo significativa com os resultados
indicados pelo ROE. Borges et al. (2020) identificaram que o desempenho das empresas
listadas na B3, no setor“Consumo Ciclico”, por meio do ROE, apresentam uma relagéo

negativa e significativa com a dualidade do diretor.
Proposicao 1:
A dualidade afeta negativamente o indice de rentabilidade (ROE).

Pacheco ef al. (2019) destacaram que a dualidade nos cargos de alto escaldo
das empresas esta negativamente relacionada com o desempenho organizacional. Vieira
e Martins (2018) analisaram a interacdo do ROA com a dualidade do diretor, ndo se
destacaram resultados significativos, corroborando que a dualidade ndo esté relacionada
a um desempenho positivo das organiza¢des. Moser, Silva e Oliveira (2017)
apresentaram que o ROA estd negativamente ligado a dualidade de CEO, atestando a
hipotese indicada pela teoria de agéncia de que a divisao de fun¢des diminui o conflito

de interesses e, portanto, o custo de agéncia.
Proposicao 2:
A dualidade afeta negativamente o indice de rentabilidade (ROA).

Aratjo et al. (2017) discorreram que as empresas ndo financeiras do IBRX-
100, com titulos negociados na B3, indicaram que ndo existe relacdo de progressdo
positiva entre a dualidade e a estrutura de capital. Cunha e Martins (2015) em sua
pesquisa evidenciaram que a dualidade do CEO € um fator determinante da estrutura de
capital das empresas, influenciando de forma negativa seu nivel de endividamento.
Nisiyama e Nakamura (2018) apresentaram que nos casos em que nao ha dualidade do
CEO, as empresas apresentam menor indice de endividamento de curto prazo, ou seja,

melhoram sua capacidade de liquidacdo das dividas com os fornecedores. Neste estudo,
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alavancagem refere-se aos indices de endividamento geral, participacdo do capital de

terceiros e composi¢do do endividamento.
Proposic¢ao 3:

A dualidade afeta negativamente a alavancagem (ALAYV).

1.7 Justificativas

O conflito de interesses entre o principal e o agente, sobretudo em relacdo
as provaveis influéncias no desempenho das organizagdes, reverberou na origem da
Teoria da Agéncia (DEGENHART et al., 2021). Bichara e Camargos (2011) destacam
que o acesso as informagdes presente nos demonstrativos contabeis pode apresentar a
posicdo dos indicadores econdmicos, da entidade, de maneira sincrona e a relevancia
dos resultados. Assim, além do preenchimento das lacunas teoéricas identificadas pela
presente pesquisa e, naturalmente, o avango do conhecimento cientifico acerca do tema,

ha outros motivos que justificam sua realizacao.

A partir da Teoria da Agéncia supde-se que ha uma relacdo divergente entre
os interesses dos componentes do conjunto da organizagdo, espera-se, portanto, que as
decisdes dos administradores sejam onerosas para os proprietarios (CORREIA;
AMARAL, 2008). A atual pesquisa real¢ga a importancia das analises das demonstragdes
financeiras como instrumento para a observacdo e produgdo de informagdes do
desempenho da firma aos stakeholders e shareholders. Com esse viés, o estudo pode ser
aplicado como referéncia para trabalhos que buscam utilizar a andlise das
demonstragdes como base para a tomada de decisdo e observagdo das influéncias da
separa¢do da dualidade do CEO nos resultados economicos da entidade no curto, médio

e longo prazo.

Os tedricos da Teoria da Agéncia argumentam que, para resguardar os
interesses dos proprietarios, o conselho administrativo demanda desenvolver um
mecanismo eficaz de inspe¢@o, pois os interesses conflituosos que surgem, podem
representar uma ameaga para a firma e conclusdo dos resultados esperados
(NASCIMENTO et al., 2013) Por conseguinte, a pesquisa busca fazer uma avaliagfo

dos indices econdmicos que possibilite, além de uma analise pontual do desempenho da
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entidade, a integracdo destes. Esse estudo se justifica pelo fato de os indicadores,
normalmente, serem analisados de forma separada, ndo havendo o cuidado em discutir a
relacdo existente entre eles, ou seja, o efeito que o estudo de forma conjunta tem no

desempenho econdomico global da empresa.

Os indicadores devem refletir os principais setores funcionais da entidade,
realcando a perspectiva de atendimento aos seus principais objetivos estratégicos que
ajudardo a construir a organizagdo pretendida (FISCHMANN; ZILBER, 1999).
Utilizando a analise das demonstragdes tém-se um grande instrumento na verificagdo
dos aspectos de liquidez, estrutura e rentabilidade das organizacdes e gera a
possibilidade de compreender como se apresenta a saidde financeira em esferas
especificas bem como uma visdo geral (PALMIERI; AMBROZINI, 2016). Esta
pesquisa busca identificar as implica¢des causadas pela separacdo da dualidade e o
conflito de interesses, elencado pela teoria da agéncia, nos demonstrativos contabeis,
suas vantagens e eventuais limitagdes, para que outras empresas tenham mais uma

ferramenta de suporte na tomada de decisdo e outros trabalhos sejam embasados.

1.8 Estrutura do trabalho

Para realizar o estudo, a pesquisa foi estruturada em cinco se¢des. A
primeira secdo foi composta pela introducdo, onde foi abordado o tema e sua
contextualizagdo de modo que a teoria da agéncia é conceituada e estudada sobre
como tem afetado o desempenho das empresas, especificamente no ROA, ROE e
ALAV. Foram abordados também o problema e a lacuna de pesquisa que levou ao
estudo desse tema, detalhados logo apos o angulo de abordagem e as proposicdes de
pesquisa. Por fim, em sua justificativa mostrou o valor que a pesquisa terd e a
necessidade dela para o mercado e novos estudos.

Em seguida, foi realizado o Referencial Tedrico e aprofundamento dos
temas a respeito do mercado de capitais B3, teoria da agéncia e andlise das
demonstragdes contabeis. Além disso, foi utilizado o estudo bibliométrico, no qual

se buscou pesquisas anteriores semelhantes ao segmento desse tema, abordando o
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contexto tedrico da dualidade e os efeitos nos indicadores econdmicos-financeiros
das empresas de capital aberto.

Logo apos, foram tratados os aspectos metodologicos, definindo, a
classificagdo da pesquisa: quantitativa, analise descritiva e bivariada de dados em
painel; coleta de dados documental, com defini¢do dos critérios e meios para a
coleta; e por fim, a defini¢do de como serd a andlise dos dados: bivariada -
coeficiente de correlacdo de Pearson. Por fim, a se¢do de resultados, onde foram
analisados e interpretados os dados coletados, seguido da conclusdo, na qual foram
comentadas as implica¢des dos resultados com a proposta da pesquisa e a

apresentacdo das limita¢des enfrentadas e recomendagdes para futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2. 1. Mercado de Capitais e a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao)

Silva, Lucena e Paulo (2017) expdem que companhia aberta é aquela em
que seus valores mobiliarios estdo disponiveis na bolsa ou no mercado de balcdo. O
mercado de capitais é formado a partir das bolsas de valores nacionais e regionais,
sociedades corretoras e outras organizagdes financeiras autorizadas no qual oferecem
um ambiente que possibilita as empresas levantarem fundos por meio da venda de
novos titulos (BONFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2007; ZANELLA et al.,
2020). Silva et al. (2022) definem que mercado de capitais € um sistema de divisdo de
valores mobiliarios que tem a finalidade de prover liquidez aos titulos de emissdo de

instituicdes e facilitar seu processo de capitalizagéo.

O aparecimento do mercado de capitais aconteceu quando o mercado de
crédito n3o cumpria as necessidades da atividade operacional, abstendo-se de garantir
uma linha de recursos nas condi¢des apropriadas em termos de prazos, custos e
exigibilidades (ROSA; BERED, 2018). E uma ferramenta que desenvolve a economia
de um pais, aciona e reparte capitais para investimento, permitindo que a sociedade
possa atuar largamente nos segmentos da economia (MARCA; ANTUNES, 2017). Sua
origem ajudou o progresso econdmico, operando como impulsor de capitais para os

investimentos, estimulando a forma¢ao da poupanga privada e permitindo a participagéo
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coletiva de forma geral na economia de mercado (BARCELLOS; VETTORAZZI,
GALELLI, 2023).

As Bolsas de Valores possuem o objetivo de estimular o mercado acionério,
com enfoque nas negocia¢des de compra e venda de titulos, transformando o investidor
em participante no lucro ou no prejuizo da sociedade anonima (GOMES ef al., 2009).
Constituem associagdes civis, sem fins lucrativos, tendo por objeto social manter
ambiente organizado e fiscalizado para o encontro de seus membros e a execucdo de
negocia¢des de compra e venda de titulos e valores mobilidrios (GOMES, 1997). A
negocia¢do de titulos mobilidrios pode ser operada por meio do pregio fisico,
tradicional da bolsa de valores e eletronico, que ja foi responsavel por 90% dos

negocios em anos anteriores (PIRES; PACHECO, 2021).

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) é o principal mercado
para negociac¢des de sociedades andnimas do Brasil, formada em 2008, resultado da
integracdo de suas operagdes com a Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F)
(GUILHERME, 2018). O o6rgdo que regula operagdes da bolsa de valores ¢ a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e o 6rgéo responsavel pela sua operacionalizagdo ¢ a B3
(AMORIM, 2017). A B3 — maior da América Latina — é composta por 140 corretoras e
conta com 400 operadores que constantemente vendem e compram titulos mobilidrios,

movimentando negociagdes didrias de mais de 400 milhdes de reais (SILVA, 2016).

2. 1. 2. Teoria da Agéncia

Klann e Beuren (2011) evidenciaram que a Teoria da Agéncia quebrou o
paradigma da Teoria Econdmica Cléssica, na qual a empresa era composta por um unico
socio, que também era gestor, ao adotar um modelo de empresa composto por um
principal (proprietario) e por um agente (administrador). Para Ross (1973) a relacdo de
agéncia ¢ uma das mais antigas de interagdo social, desempenhando um papel
fundamental na defini¢do de diversos modelos de relagdo entre o diretor administrativo
e o presidente do conselho. Essa interagdo deve constituir uma estrutura organizacional
eficiente, ou seja, deve manter um equilibrio adequado no que diz respeito a

informagdes e riscos (EISENHARDT, 1989).
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De acordo com Hatch (1997), o entrave na relagdo de agéncia advém
quando o agente corre o risco de agir com base em seus proprios interesses ao inves dos
interesses do principal. Com o intuito de mitigar os problemas de divergéncia de
interesses, sdo elaborados acordos contratuais com a finalidade de nivelar os objetivos
dos agentes aos de seus principais (MACHADO; FERNANDES; BIANCHI, 2016). O
pilar da teoria da agéncia esta pautado em ndo ocorrer a maximiza¢do de uma fun¢do
que ndo seja sua, pois a conduta estd fundamentada no conjunto de prioridades e

propositos da propria pessoa (JENSEN; MECKLING, 1976).

Martinez (1998) acrescenta que existe a possibilidade do surgimento de
quatro problemadticas: 1) criagdo da conexdo entre principal e agente; ii) fiscalizagdo e
acompanhamento; iii) mensuracdo do desempenho do agente; e iv) conclusio da relagéo
entre agente e principal. Alchian e Demsetz (1972) salientaram a dificuldade de
substituir um agente quando ele age de maneira inaceitavel para a maior parte dos
acionistas. Os problemas de agéncia sdo mitigados de duas maneiras: 1) fiscalizacdo —
compreende a avaliagdo do desempenho dos agentes; e ii) penalizacdo — corresponde a

sang¢do por atitudes indesejadas dos agentes (CLEGG; HARDY; NORD, 1996).

2. 2. Analise das Demonstracoes Financeiras

A analise das demonstrag¢des contabeis avalia os rendimentos das sociedades
andnimas em um ou mais exercicios, para projetar observagdes que colaborem na
escolha de decisdes de investimentos (PEREIRA, 2018). Analisar as demonstra¢des
contabeis estd diretamente conectado ao ato de decidir dentro das organizacdes e
proporcionar avaliagdo da atuagdo da entidade por meio de indices econdmicos e
financeiros (MUNIZ; SILVA, 2020). Nesse instrumento contdbil, os indices sdo
formados pela interacdo entre contas ou agrupamento de contas das demonstragdes, que
buscam apresentar os parametros da conjuntura econdmica e financeira de uma

sociedade anonima (SOARES; FARIA; OLIVEIRA, 2019).

Na realiza¢do de andlise demonstrativa contabil, os indices sdo utilizados

para direcionar o bom ou mal resultado num periodo especifico, além de possibilitar
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projegdes futuras sobre a entidade (JACINTHO; KROENKE, 2021). O conjunto de
informagdes e outras matérias advindas das demonstragdes contabeis possibilitam o
calculo de indicadores que colaboram com a andlise dos rendimentos, retornos e,
principalmente, da evolugdo da entidade (MUNIZ; SILVA, 2020). A tomada de decisdo
¢, demasiadamente, impactada com a utilizacdo do mecanismo de andlise dos

indicadores, visto que a gestdo e os investidores observam o seguimento dos negocios

de maneira objetiva e transparente (CARVALHO et al., 2010).

A andlise das demonstracdes contabeis possibilita detectar problemas e
perceber se ocorrem apenas em um exercicio especifico ou desde periodos anteriores
(FABRIZIO et al., 2020). Essas observacdes ndo compreendem o aspecto estatico que
se preocupa apenas com o passado ou futuro da organizacdo, mas se analisa o aspecto
dindmico que confronta exercicios atuais com exercicios anteriores, para analisar o
desenvolvimento do negécio (STEFANI ef al., 2018). Ha trés maneiras de executar
essas analises: 1) horizontalmente — que demonstra ao longo de um exercicio de tempo a
evolucdo das contas patrimoniais; ii) verticalmente — que possibilita observar a
percentagem dos elementos patrimoniais em relacdo ao valor total do grupo da conta; e
iii) mediante indices classificados como: liquidez, rentabilidade, endividamento e

lucratividade (FAGUNDES et al., 2009).

A andlise vertical e horizontal possibilita compreender os pormenores das
demonstragdes contabeis que ndo sdo abordados na analise através dos indicadores
financeiros (SOUSA; PEREIRA, 2015). Analise vertical também é conhecida por
analise de estrutura, consiste em dividir todos os elementos do ativo pelo valor do total
desse mesmo ativo e todos os valores do passivo pelo total desse passivo, obtendo-se
assim o percentual que cada elemento representa do todo (NERY; CARRARO, 2015).
Analise horizontal baseia-se na evolucdo de cada conta de uma série de demonstragdes
financeiras em relagdo a demonstracdo anterior e/ou em relacdo a uma demonstragdo

financeira basica (COAN; MEGIER, 2010).

A analise de liquidez possibilita evidenciar a propriedade de desembolso da
instituicdo em curto prazo e examinar a aptiddo da organizagdo em exercer seus deveres
coligados a todos os que dependem de seus recursos (financeiros, humanos, materiais,
servigos etc.) (BORTOLUZZI et al., 2011). Fantiet al. (2016) expdem que: i) indice de

liquidez geral — utiliza os direitos que estdo fixados no ativo circulante e realizavel a
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longo prazo para medir o potencial da entidade em cumprir suas obrigagdes a curto ¢
longo prazo; ii) liquidez corrente — tem como fun¢@o evidenciar o poder de uma
organizagdo honrar seus compromissos financeiros de curto prazo, através da divisdo
entre o ativo circulante e o passivo circulante. Soares, Faria e Oliveira (2019)
evidenciam que: iii) indice de liquidez seca — quantifica a capacidade da empresa em
quitar seus passivos de curto prazo sem a utilizacdo dos estoques; e iv) liquidez
imediata — expde a habilidade da organizacdo em liquidar suas dividas, de prazo curto e
imediato, empregando as disponibilidades de caixa, bancos e aplicagdes de pronto

resgate.

Os indicadores de rentabilidade possibilitam observar as taxas de retorno
alcancadas pela entidade sob variados parametros, na qual se confrontam os
desempenhos no periodo com o montante investido no exercicio (OLIVEIRA et al.,
2010). Mediante o estudo de rentabilidade, busca-se evidenciar se a entidade remunera,
efetivamente, os capitais nela investidos, sobretudo o capital préprio (CHIARELLO;
HEIN, 2014). Amorim et al. (2022) destaca alguns desses indicadores: i) Retorno sobre
o Ativo (ROA) — utiliza a fragdo do Lucro Operacional Liquido Ajustado, antes das
despesas financeiras com o Ativo Total, para demonstrar o quanto a organizagao
alcangou de desempenho em relagdo aos investimentos nela feitos; ii) Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) — € a divisdo do Lucro Liquido pelo Patriménio Liquido,
para representar a porcentagem de renda recebida com o capital préprio da entidade; e
iii) Retorno sobre o Investimento (ROI) — mede a porcentagem de retorno que um
investimento trouxe em relag@o aos custos iniciais, por meio da divisdo entre o resultado
da diferenga dos ganhos obtidos com uma ag@o ou projeto e seu investimento inicial e

valor do investimento inicial.

Os indicadores de endividamento apontam o nivel de participagdo de capital
de terceiros ou proprio na atividade da organizagdo (SANTOS et al., 2020). A partir
desses indices pode-se observar se o periodo de vencimento da divida da entidade é no
curto ou longo prazo (SOUZA; PEREIRA, 2015). Regert (2018) apresenta que: 1)
Endividamento Geral (EG) — representa a relag@o entre o endividamento e o ativo total
do negdcio; ii) Participacdo do Capital de Terceiros (PCT) — relaciona o que a empresa
estd devendo para terceiros e o valor que foi investido pelos acionistas, por meio da
divisdo da divida bruta pelo patriménio liquido; e iii) Composi¢do do Endividamento

(CE) — revela o quanto a divida da empresa esta concentrada no curto prazo, por meio
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da fragdo do passivo circulante pela soma do passivo circulante e exigivel de longo

prazo.

Os indicadores de lucratividade evidenciam a vinculag@o entre as contas que
integram o resultado do exercicio para demonstrar a eficiéncia operacional e se a
entidade é ou ndo lucrativa (JAHARA; MELLO; AFONSO, 2016). Ademais, avaliam
os resultados das organizacdes em relagdo a determinados aspectos que melhor
demonstram suas dimensdes (ZANELLA et al., 2020). Pimentel er al. (2017)
identificam que: i) margem bruta — apresenta a rentabilidade dos ganhos apo6s deduzir os
impostos sobre vendas, devolucdes e abatimentos, por meio da divisdo do lucro bruto
pela receita liquida de vendas; e ii) margem liquida — indica qual a porcentagem de cada
real vendido restaram, ap6s a dedugdo de todos os custos, despesas operacionais,
impostos sobre vendas e lucro, despesas e receitas financeiras, perdas e ganhos, através

da frag@o do lucro liquido pela receita liquida de vendas.

2.3 Pesquisas Anteriores

Para desenvolver o tema proposto nesta pesquisa sobre os efeitos da
abertura de capital nos indicadores economicos-financeiros do grupo Mateus S.A., ¢é
relevante desenvolver um referencial teérico embasado em estudos semelhantes. Nesse
sentido, foram selecionadas pesquisas que discorrem acerca dos impactos da separagdo
da dualidade nos indices econdmicos de organizacdes e que utilizaram a analise das
demonstragdes contabeis como método de observagdo. Apos revisdo da literatura, foram
encontrados oito trabalhos que se assemelha a presente pesquisa (AMARAL-
BAPTISTA, KLOTZLE, MELO, 2011; BORGES et al., 2020; COSTA, MARTINS,
2017; DEGENHART ef al., 2021; DANI et al., 2017; SILVEIRA, BARROS, FAMA,
2003; SOUZA, COSTA, 2015; SPRENGER, KRONBAUER, COSTA, 2017; VIEIRA,
MARTINS, 2018).

Apds a separagdo da dualidade, os indicadores economicos da organizagdo
apresentam maior capacidade de desempenhar e alcangar os bons objetivos tragados

pelos proprietarios (BORGES et al., 2020; SILVEIRA, BARROS, FAMA, 2003; DANI
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et al., 2017). Borges et al. (2020) constataram que o liame das caracteristicas do CA,
dualidade do CEO, e o desempenho empresarial das organizacdes listadas no segmento
“Consumo Ciclico” da B3, tem uma relag@o negativa. Ja Silveira, Barros e Fama (2003)
observaram se a separagdo das fun¢des do CEO e presidente do CA foi relevante para o
valor das companhias abertas no Brasil entre 1998 e 2000, assim, sendo a variavel com
os resultados mais relevantes, apresentou indicativo de que, em média, as organizac¢des
que escolhem separar os cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo mais
apreciadas pelo mercado. Dani ef al. (2017) verificaram a relagdo da dualidade do CEO
sobre o resultado econdomico das entidades listadas na B3, por meio das variaveis ROA,
ROE e Q de Tobin, no periodo de 2010 a 2014 e identificaram que a dualidade do CEO

ndo apresentara uma relacdo significativa com o bom desempenho empresarial.

O desempenho dos indices econdomicos ndo apresentou resultado inferior ao
estimado, tendo as fun¢des de diretor administrativo e presidente do conselho sendo
ocupados pela mesma agente (AMARAL-BAPTISTA, KLOTZLE, MELO, 2011;
COSTA, MARTINS, 2017; DEGENHART et al., 2021). Amaral-Baptista, Klotzle,
Melo (2011) analisaram as companhias brasileiras em 2008, tais como Sadia S/A, que
uniram as fun¢des de CEO e presidente do conselho de administracdo, e constataram
uma associagdo positiva e resultado (ROE) superior comparado as organizagdes que
optaram por separar a dualidade dos cargos. Costa, Martins (2017) verificaram que a
relacdo existente entre a CEO duality e o desempenho das empresas listadas no
IBrX100 no periodo de 2008 a 2013, mostraram que a dualidade ndo afetou o resultado
organizacional, confirmando o pressuposto de que quando existe a dualidade,
geralmente as decisdes tendem a ser centralizadas para evitar a falta do controle por

parte dos gestores.

Degenhart ef al. (2012) analisaram a intera¢do entre dualidade de CEO e o
desempenho de empresas brasileiras listadas no Novo Mercado, e destacaram que nédo
ha influéncias significativas entre a dualidade do CEO e o desempenho medido pelo
ROA, ou seja, essa variavel ndo consegue explicar o resultado negativo de mercado das
companhias no Novo Mercado. Outrossim, Amaral-Baptista, Klotze ¢ Melo (2011)
demonstraram que organizacdes de capital aberto brasileiras t€ém uma relagdo positiva
entre dualidade de CEO e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). Souza e Costa

(2015) expdem que instituigdes financeiras com capital aberto na B3 com melhores
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desempenhos em relagdo a variavel de desempenho (ROE) sdo aqueles em que o

Chairman ocupa simultaneamente o cargo de CEO.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificaciao da Pesquisa

A modalidade de pesquisa ¢ um estudo de caso que entende-se como uma
metodologia ou como a escolha de um objeto de estudo definido pelo interesse em casos
individuais (LIMA et al., 2012). Nesse viés, objetiva a investigagdo de um caso
especifico, bem delimitado, contextualizado em tempo e lugar para que se possa realizar
uma busca circunstanciada de informagdes (VENTURA, 2007). A abordagem da
pesquisa € classificada como quantitativa, pois utiliza de dados numéricos e objetiva
medir informagdes fazendo uso dos recursos da estatistica e seus elementos de

demonstragdo de porcentagem (RODRIGUES; OLIVEIRA; SANTOS, 2021).

A técnica utilizada no estudo para a coleta de dados € documental, aquela
em que os dados obtidos sdo estritamente provenientes de documentos, como objetivo
de extrair informagdes neles contidas, a fim de compreender um fenomeno (KRIPKA;
SCHELLER; BONOTTO, 2015). A pesquisa utilizara o coeficiente de correlagdo de
Pearson ®, que ¢ uma mensuracdo bivariada do grau de relagdo linear entre duas
varidveis, para observar os efeitos da separa¢do de dualidade do CEO e PCA nos
indicadores econdmicos (FILHO; JUNIOR, 2009). O estudo analisard os dados de
forma descritiva, pois é um estudo de status que baseia-se na premissa de que os
problemas podem ser resolvidos e as praticas melhoradas por meio da observagéo
objetiva e minuciosa, da analise e da descrigdo (DAMASCENO; FIRMINO; PAULO,
2010).

3.2 Unidades de Analise, Populacido e Amostra
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Neste estudo serdo analisados os resultados economico-financeiros do
Grupo Mateus S.A. apds abertura de capital na B3.Vale ressaltar que o Grupo Mateus
S.A. é o quarto maior varejista alimentar do Brasil em faturamento e o principal nas
regides Norte e Nordeste (GRUPO MATEUS, 2022). O Grupo Mateus S.A. atua por
meio de um modelo multiformato e multicanal, com presenga nos setores de autoservigo
(50% das vendas), supermercados, hipermercados e lojas de vizinhanca (28%),
eletroeletronico (5%) e atacado (17%). Ao final de junho de 2022, o Mateus possuia
222 lojas, sendo 119 no segmento alimentar e 103 no de eletroeletronicos. O Mateus ¢
controlado pela familia Rodrigues, que possui 79% das agdes totais ¢ com direito a
voto, enquanto 21% estdo em circulagdo na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (GRUPO
MATEUS, 2022).

3.3 Coleta e Analise dos Dados

Os relatérios serdo extraidos do site oficial do Grupo Mateus S/A, B3 e
Status Invest. Os dados das demonstragdes financeiras coletadas serdo tabulados e
ajustados em planilhas eletrdnicas para que se possa realizar os calculos de indicadores
e proceder com as analises desses dados e a compara¢do entre os anos. Serdo
observados os demonstrativos economico-financeiros do Grupo Mateus trimestralmente
nos anos de 2020 a 2023, devido a abertura de capital ter ocorrido em outubro de 2020 e
a separa¢do da dualidade em agosto de 2022. Apos, sera feita a analise vertical, analise
horizontal e calculo dos indicadores econdmico-financeiros, conforme descrito no

quadro 1.

Quadro 1 — Resumo dos indicadores

Analises Financeiras

ANALISE DESCRICAO FORMULA REFERENCIAS




24

Analise Vertical

Avalia a estrutura de
composicdo de itens e sua

(valor do item/valor
da base de calculo) x

al.,
JACINTHO,

(BORTOLUZZI et
2010;

evolugdo no tempo 100 KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et al.,

2020)
Analise Comparagdo que se faz ((valor atual/valor (BORTOLUZZI et al,
Horizontal entre os valores de uma base)-1)x 100 2010; JACINTHO,
mesma conta ou grupo de KROENK, 2021; SILVA et
contas, em diferentes al., 2022; ZANELLA et al.,

exercicios sociais 2020)

indices de Liquidez
INDICE DESCRICAO FORMULA REFERENCIAS

Liquidez Geral Mede a capacidade de a Ac+Rlc/PC+Piic (BORTOLUZZI et al,

empresa pagar suas dividas
a curto e longo prazo.

2010; JACINTHO,
KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et dl.,
2020)

Liquidez Corrente Mede a capacidade de a  Ac/Pc (BORTOLUZZI et al.,
empresa pagar suas dividas 2010; JACINTHO,
a curto prazo, utilizando os KROENK, 2021; SILVA et
recursos aplicados no ativo al., 2022; ZANELLA et al.,
circulante. 2020)

Liquidez Mede a capacidade da Caixa e (BORTOLUZZI et al,

Imediata empresa pagar suas Equivalentes de 2010; JACINTHO,
obrigagdes de curto prazo caixa/Pc KROENK, 2021; SILVA et

com os recursos de liquidez
imediata.

al., 2022; ZANELLA et al.,
2020)

Liquidez Seca

Mede a capacidade de a
empresa pagar suas dividas
a curto prazo, sem contar
com itens de menor liquidez
do ativo circulante.

Ac — Estoques/ Pc

(BORTOLUZZI et al,
2010; JACINTHO,
KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et al.,
2020)

indices de Rentabilidade

INDICE

DESCRICAO FORMULA

REFERENCIAS

Retorno sobre o
Ativo (ROA)

Serve para avaliar quanto (lucro liquido / ativo
lucro a empresa gera com o total) x 100

numero de ativos totais

investidos no negocio.

(BORTOLUZZI et al,
2010; JACINTHO,
KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et al.,
2020)




25

Retorno sobre o Mede o retorno total em Lucro liquido / PL (BORTOLUZZI et al,
Patrimonio lucro liquido obtido em 2010; JACINTHO,
Liquido (ROE) relagio a0  patrimdnio KROENK, 2021; SILVA et
liquido. al., 2022; ZANELLA et al.,

2020)
Retorno sobre o Mostra quanto a empresa LOLA /Investimento (BORTOLUZZI et al.,

Investimento obtém de lucro para os 2010; JACINTHO,
(ROI) investimentos feitos. KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et al.,
2020)
indices de Endividamento
INDICE DESCRICAO FORMULA REFERENCIAS
Endividamento Determina a propor¢do do (Capital de terceiros (BORTOLUZZI et al.,
Geral (EG) endividamento da empresa / Ativos totais) x 100 2010; JACINTHO,

em comparagdo com o total
do seu ativo.

KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et dl.,
2020)

Composicio do Demonstra a concentragdo CE = Passivo (BORTOLUZZI et al,
Endividamento de endividamento a curto Circulante / (Passivo 2010; JACINTHO,
(CE) prazo. Circulante + KROENK, 2021; SILVA et
Exigivel de Longo al, 2022; ZANELLA et al.,

Prazo) 2020)
Participacgio Indica a dependéncia da (Dijvida Bruta / PL) (BORTOLUZZI et al,
Capital de empresa em relagdo aos x 100 2010; JACINTHO,
Terceiros (PCT) recursos externos, KROENK, 2021; SILVA et
mostrando a politica de al., 2022; ZANELLA et al.,

obtengdo de recursos. 2020)

indices de Lucratividade
INDICE DESCRICAO FORMULA REFERENCIAS

Margem Bruta Mede quanto de lucro ¢ Receita - CPV / (BORTOLUZZI et al,
ganho sobre venda de Receita 2010; JACINTHO,
produto. KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et al.,

2020)
Margem Liquida  Estabelece o lucro liquido (LL /  Receita (BORTOLUZZI et al,

sobre as vendas liquidas ao
final do periodo.

liquida) x 100

2010; JACINTHO,
KROENK, 2021; SILVA et
al., 2022; ZANELLA et al.,
2020)
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Fonte: Elaboragéo propria.

A correlagdo de Pearson ndo sugere necessariamente uma relagdo de causa e
efeito entre as varidaveis, mas sim medir a for¢a de associagdo entre elas (DANI et al.,
2017). O coeficiente de correlagdo de Pearson pode variar entre -1 e 1, assim o sinal
direciona a andlise (negativa ou positiva) enquanto que o valor demonstra intensidade,
ou seja, quanto mais proximo de 1 entende-se que quando x aumenta, y também
aumenta, maior ¢ o grau de associagdo linear entre as variaveis, aproximando de -1
implica que quando x aumenta, y diminui ¢ mais perto de zero, auséncia de correlagéo
(FILHO et al., 2014). Através da correlagdo de Pearson serd feita a analise de como o
ROA, ROE e ALAV do GRUPO MATEUS S/A estdo relacionados de maneira linear
com a separa¢do da dualidade, ou seja, se elas aumentam ou diminuem juntas. Para
fazer o calculo da correlagdo de Pearson € preciso aplicar a formula, conforme descrito

no quadro 2.

Quadro 2 - Correlagdo de Pearson

Analises Financeiras

ANALISE DESCRICAO FORMULA REFERENCIAS
Anilise Mede o grau da correlagdo r=Y (Xi—X)2->(Yi-Y) (DANI et al., 2017,
Bivariada - (¢ a direcdo dessa FILHO; JUNIOR,
Correlagio de correlagdo - se positiva ou 2009; FILHO et al,

2> (Xi—X) (Yi-Y) 2014)

Pearson negativa)  entre  duas
variaveis.

Fonte: Elaboragéo propria.

Os indicadores da organizagdo serdo observados com base em informagdes
publicas, constadas no site B3, Status Invest ¢ Relagdo com Investidores do Grupo
Mateus. Destaca-se que a op¢do por uma andlise de prazo completo, principalmente pela
possibilidade de proporcionar maior comparabilidade e interpretacdo dos valores, ou
seja, todos os anos que a empresa disponibilizou seus Balangos Patrimoniais e
Demonstracdes dos Resultados dos Exercicios. Vale ressaltar que, ndo ha uma
legislagdo em especial para definir a utilizacdo e apuragdo dos indicadores, mas
metodologias conceituadas, amplamente examinadas e aceitas pelo mercado financeiro

mundial (FANTI et al., 2016). A analise dos resultados é apresentada na proxima secao.
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4 RESULTADOS

Esta secdo esta dividida em duas partes, na primeira consta analise
descritiva acerca do comportamento das contas do balanco patrimonial verticalmente e
horizontalmente, além dos resultados dos indices de liquidez, rentabilidade,
endividamento e lucratividade. Em seguida, a andlise bivariada, obtida a partir da

correlagdo de Pearson.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

4. 1. 1 Analise Vertical e Horizontal
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A anadlise vertical do balango patrimonial apresentou os periodos de maior e
menor coeficiente de participacdo, o ativo circulante, respectivamente, obteve 73,99%
no quarto trimestre de 2020, logo apds o IPO, e 61,47% no primeiro trimestre de 2022,
0 que representa que a empresa manteve concentrados mais ativos que trazem liquidez
no curto prazo que ao longo prazo, ou seja, um perfil positivo. A participagdo de capital
de terceiros, indicou 55,7% no terceiro trimestre de 2020 e no primeiro trimestre de
2021 apresentou 28,32%, isso indica uma crescente de utilizagdo do capital proprio,
justificado pela abertura de capital, que ¢ saudavel para a empresa, pois diminui as

chances de dividas e juros por empréstimos e financiamentos.

A empresa demonstrou uma concentragdo da maior parte de recursos do
ativo em sua conta de estoque e imobilizado, variando em um percentual entre 23,64% e
37,94%. Por outro lado, sua menor concentragdo esta no ativo realizavel a longo prazo
oscilando entre 1,28% e 3,24%. Em relagdo onde mais se originou o capital de terceiros,
no curto ou longo prazo, a maior parte dos trimestres indicam que a concentragdo de
recursos vem do passivo ndo circulante, ou seja, de longo prazo, com capacidade maior
da organizacdo honrar suas obrigacdes. O capital proprio apresenta uma concentragdo
de recursos que se originam no capital social, cabe destacar o primeiro trimestre de
2021 que indicou um percentual de 58,44%, muito se deve a realizagdo do IPO que

atraiu diversos acionistas e investidores.

A partir da andlise horizontal pode-se notar a evolugdo das contas
patrimoniais e de resultado nos diversos trimestres e ndo s6 em um periodo especifico.
Nos trimestres de 2020, ano do IPO, obteve destaque o ativo circulante, que cresceu
47,95% e especificamente o caixa e equivalente de caixa demonstrou um aumento de
mais de 300% do primeiro trimestre para o segundo, mesmo com a oscilagdo, termina o
exercicio com 160,15%, que demonstra um crescimento, significativo, das contas com
maior liquidez. Ademais, o passivo circulante e ndo circulante tiveram um pequeno
crescimento no exercicio, mas terminou o ultimo trimestre com regressado de -14,56% e
-30,05% respectivamente, por outro lado o patrimdnio liquido demonstrou um aumento,

significativo, de 45% no terceiro trimestre e 123,67% apos o [PO.

Nos trimestres apds abertura de capital as contas patrimoniais tiveram pouca
oscilagdo, mantendo um crescimento acentuado. A partir do terceiro trimestre de 2022 ¢

a separacdo da dualidade de CEO, no ativo, a conta caixa e equivalentes de caixa teve
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um aumento de 158,44% e intangivel de 87,66%, ja dentre as contas que reduziram os
estoques tiveram uma diminui¢do de -14,59%. O passivo circulante apresentou um
crescimento de 24,66% e o passivo ndo circulante somente um pouco mais que 8%. O
patrimonio préprio da empresa seguiu aumentando com um percentual variando entre
3% e 4%, com destaque a conta de reserva de lucros que seguiu aumentando sempre na

margem de 10% por trimestre.

4. 1. 2 Analise dos Indicadores Financeiros-Economicos

A pesquisa utiliza-se das demonstragdes contabeis (Balango Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado), referentes aos periodos do primeiro trimestre de 2020 ao
terceiro trimestre de 2023 do Grupo Mateus S/A. Deste modo, a Tabela 5 evidenciara os

resultados obtidos dos indices de liquidez.

Tabela 5- indices de liquidez

Liquidez Geral
Tri-1 AH (%) Tri-2 AH (%) Tri-3 AH (%) Tri-4 AH (%)
2020 1,33 -1,50 1,31 -2,29 1,28 96,09 2,51 1.99
2021 2,56 -9,77 2,31 -6,06 2,17 -14,29 1,86 -6.45
2022 1,74 -6,90 1,62 -3,09 1,57 0,64 1,58 127
2023 1,56 -3,21 1,51 -3,31 1,46 - - -

Liquidez Corrente
Tri-1 AH (%) Tri-2 AH (%) Tri-3 AH (%) Tri-4 AH (%)

2020 2,64 -0,76 2,62 -4,20 2,51 77,69 4,46 1121
2021 4,96 -19,56 3,99 -0,75 3,96 -4,04 3,8 -9.47
2022 3,44 -13,37 2,98 19,80 3,57 -10,36 3,2 -3,75
2023 3,08 -3,25 2,98 -2,68 2,9 - - -

Liquidez Imediata
Tri-1 AH (%) Tri-2 AH (%) Tri-3 AH (%) Tri-4 AH (%)

2020 0,19 268,42 0,7 -27,14 0,51 203,92 1,55 -1,29
2021 1,53 -28,10 L1 -44,55 0,61 -13,11 0,53 -37.74
2022 0,33 12,12 0,37 -16,22 0,31 109,68 0,65 -12,31
2023 0,57 -21,05 0,45 -22,22 0,35 - - -

Liquidez Seca
Tri-1 AH (%) Tri-2 AH (%) Tri-3 AH (%) Tri-4 AH (%)
2020 1,21 19,01 1,44 -16,67 1,2 110,83 2,53 7.11
2021 2,71 -21,03 2,14 -19,16 1,73 -2,89 1,68 -16,07
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2022 141 -7.80 13 1231 1,46 19,86 175 086
2023 1,56 7,69 1,44 -5,56 1,36 - - -

Fonte: Elaboragio propria

Foram feitas as analises de liquidez geral, corrente, imediata e seca do
Grupo Mateus S/A apresentadas na tabela 5. Com base nos resultados da analise, nota-
se que a empresa tem boa capacidade de cumprir com suas obrigagdes, sendo que
valores acima de 1 (um) representam uma boa capacidade de liquidez e abaixo de 1
(um) baixa capacidade de liquidez. Os indices apresentaram valores superiores a 1 (um)
em todo o periodo analisado, com exce¢do da liquidez imediata que sé apresentou

valores acima de 1 (um) no 4° trimestre de 2020, 1° trimestre e 2° trimestre de 2021.

Acerca do indice de liquidez geral foi possivel observar que a empresa
apresentou um crescimento de 96%, no 4° trimestre de 2020, alcangando 2,51, ou seja,
boa capacidade de honrar as dividas de curto e longo prazo. Apoés o IPO até a separagido
da dualidade houve uma reducéo na capacidade de liquidez geral, indicando 1,62, que
representa uma dificuldade em liquidar suas obrigacdes. Em seguida, a separacdo dos
cargos de CEO e Chairman houve um pequeno aumento de 0,64% no indice e
posteriormente acarretou um declinio que variou de 1,58 a 1,46, ou seja, para cada R$
1,00 de obrigacdes a companhia possuiu de recursos aplicados a variagdo,

respectivamente, de R$1,58 a R$1,46.

O indice de liquidez corrente da companhia mostra resultados significativos
em razdo de sua alta capacidade de cumprir com suas obrigagdes a curto prazo,
especialmente porque os ativos circulantes excederam as contas do passivo circulante
em todos os periodos examinados. No 4° trimestre de 2020 a empresa apresentou um
aumento de bastante expressivo de 77,69%, atingindo um indice de 4.46, ou seja, uma
grande folga financeira das suas obrigagdes de curto prazo. Apds o 1° trimestre de 2021
até o 2° trimestre de 2022 o indice sofreu varias oscilagdes, de 3,99 a 2,98 e no trimestre
da quebra de dualidade houve um aumento de 19,80%, atingindo 3,57, entretanto, nos
trimestres seguintes o indice apresentou um decréscimo, de 3.2 até 2.9, ou seja, no
ultimo periodo avaliado para cada R$ 1,00 de obrigagdes a curto prazo a companhia

possuiu $2.9 de recursos aplicados.

O indice de liquidez imediata ¢ o mais critico, devido a empresa ndo ter

capital imediato suficiente para honrar com suas obrigagdes de curto prazo. No periodo
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pré-IPO o valor mais significativo foi no segundo trimestre de 2020, de 0.7, ou seja,
para cada R$1,00 de obriga¢bes a empresa possuia apenas R$0,70 de capital
imediato. Durante o IPO ¢ possivel observar uma evolugdo no indice de 203,92%,
alcangando 1,55, demonstrando seguranga para organizac¢ao honrar suas dividas de curto
prazo com capital imediato. Apds a separagdo da dualidade o percentual aumentou
109,68%, foi de 0,31 para 0,65, e no decorrer dos trimestres diminuiu, atingindo o valor

de 0,35 no ultimo trimestre avaliado.

Os indices de liquidez seca revelam valores significativos, mesmo com a
exclusdo do estoque, evidenciando a solidez financeira da empresa. Todos os trimestres
analisados apresentaram indices maiores que 1, variando de 1,2 até 2,71. Apds o
processo de IPO houve um aumento significativo no indicador, de 110,83%,
aumentando de 1,2 para 2,53, ou seja, a empresa passou a ter melhor capacidade de
pagar suas dividas a curto prazo sem a utilizacdo de ativos com pouca liquidez. No
periodo pos separagdo da dualidade o indice elevou 19,86% e passou a ter R$ 1,75 para

cada R$1,00 de obrigagdo, entretanto, reduziu logo nos trimestres subsequentes.

Tabela 6- indices de alavancagem

Endividamento Geral
Tri-1 (%) AH (%) Tri-2(%) AH (%) Tri-3 (%) AH (%) Tri-4(%) AH (%)

2020 52,8 3,9 54,9 1,5 55,7 -45,5 30,4 6,78
2021 28,3 9,0 30,9 34 31,9 9,5 34,9 3,55
2022 36,2 8,7 39,3 5,9 41,6 3,6 43,1 039
2023 43,3 1,2 43,8 1,1 44,3 - - -

Participac¢do do Capital de Terceiros
Tri-1 (%) AH (%) Tri-2(%) AH (%) Tri-3(%) AH (%) Tri-4(%) AH (%)

2020 110,8 9,6 121,5 3,5 1257 -65,3 43,7 29,48
2021 39,5 13,0 44,7 5,0 46,9 14,6 53,7 5.55
2022 56,7 14,2 64,8 10,1 71,3 6,4 75,9 0.69
2023 76,4 2,2 78,0 1,9 79,6 - - -

Composi¢io do Endividamento
Tri-1 (%) AH (%) Tri-2 (%) AH (%) Tri-3(%) AH (%) Tri-4(%) AH (%)

2020 47,8 0,3 48,0 3,5 49,7 10,0 54,7 -7.38
2021 50,6 12,0 56,7 -5,8 53,4 -11,1 47,4 401
2022 49,3 7,0 52,8 -18,9 42,8 12,3 48,1 2.44
2023 49,3 -2,0 48,3 -0,4 48,1 - - -

Fonte: Elaboragdo propria
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O endividamento geral, no terceiro trimestre de 2020, obteve uma redugéo
no seu percentual de 45,5% apos abertura de capital, o que é considerado positivo, pois
sinaliza um baixo risco da organizagdo se tornar inadimplente, ou seja, no quarto
trimestre somente 30% de seus ativos estavam comprometidos para liquidagdo de suas
obrigacdes. Entre o primeiro trimestre de 2021 e a separacdo da dualidade, o indice se
manteve estavel, sem alteragdes significativas, demonstrando um o6timo cendrio de
investimento. Apods a separa¢do da dualidade no terceiro trimestre de 2022, o indice
aumentou 12,7% até a ultima divulgacdo das demonstragdes em 2023, indicando uma
influéncia negativa do fim da dualidade, pois apresentou um percentual maior de ativos

comprometidos em relacéo as obrigagdes.

A participacdo de capital de terceiros demonstrou nos primeiros trimestres
de 2020 uma utilizagdo de capital exterior a empresa, demasiadamente alto, chegando a
125%, mas apds o IPO houve uma diminui¢do de 65,3%, reduzindo os riscos de
prejuizos, por conta da divida e juros. A partir de 2021 até o fim da dualidade, o
percentual obteve um crescimento de 63,9%, o que demonstra um cenario ruim para
investimentos na organizagdo. Os resultados evidenciados pelo indice apos a separagéo
da dualidade apresentaram uma crescente de 11,6%, infere-se, portanto, que a separagéo
da dualidade néo influenciou positivamente, pois ha uma demasiada utiliza¢do de novos
empréstimos e financiamentos, aumentando o risco da organizagdo ndo conseguir

honrar as dividas de capital de terceiros, acarretando em juros e prejuizos.

A formagdo da composi¢do do endividamento demonstra quanto de divida
da organizac¢do se encontra no curto e longo prazo. Nos trimestres antes da abertura de
capital o indice apresentava mais concentracdo de obriga¢des no longo prazo, ou seja,
menos da metade das dividas da organiza¢do venciam no curto prazo. Nos trimestres de
2021 e 2022 até a separagdo da dualidade, houve um aumento de 12% na concentragéo
das obrigagdes que vencem no curto prazo, o que representa pouca atratividade para
investimento na empresa. No terceiro trimestre de 2022 o indice reduziu 18,9% e
apresentou 42.,83% de dividas no curto prazo, facilitando a capacidade da empresa em

honrar suas dividas e atraindo investidores.
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Tabela 7 -ndices de rentabilidade

ROE
Tri-1 (%) AH (%) Tri-2(%) AH (%) Tri-3(%) AH (%) Tri-4(%) AH (%)
2020 524 55,92 8,17 13,10 9,24 -63,31 3,39 2124
2021 2,67 17,98 3,15 7,94 34 -5,59 3,21 717
2022 2,98 27,85 3,81 5,51 4,02 2,49 4,12 2524
2023 3,08 17,86 3,63 3,03 3,74 - - -
ROA
Tri-1 (%) AH(%) Tri-2(%) AH (%) Tri-3(%) AH (%) Tri-4(%) AH (%)
2020 2,49 48,19 3,69 10,84 4,09 -42,30 2,36 18,64
2021 1,92 13,54 2,18 6,42 2,32 9,91 2,09 29,09
2022 1,9 21,58 231 1,73 2,35 -0,43 2,34 2521
2023 1,75 16,57 2,04 1,96 2,08 - - -
ROI
Tri-1 (%) AH (%) Tri-2(%) AH (%) Tri-3(%) AH (%) Tri-4(%) AH (%)
2020 32,99 8,37 35,75 -16,31 29,92 2,31 30,61 232
2021 31,32 3,77 30,14 4,015 31,35 27,34 29,05 1,03
2022 28,75 1,39 29,15 2,20 28,51 -5,37 26,98 20.70
2023 26,79 4,03 27,87 1,076 28,17 - - -

Fonte: Elaboragio propria

Na tabela 7 é apresentada a avaliacdo do indice de rentabilidade sobre o
ativo (ROA), a analise trimestral aponta uma pequena variacdo ao longo dos anos, mas
ndo com um grau de dispersdo acentuado. No periodo da abertura de capital, podemos
notar que ocorreu uma discrepancia significativa, principalmente no terceiro trimestre,
apontando 4,09%, o que indica um status positivo para a organizagdo, pois investiu em
ativos com boa lucratividade. Posteriormente, o0 ROA diminuiu, variando entre 1,9% e
2,35%, por meio da andlise horizontal foi possivel observar uma reducdo de 42,30%
apds o terceiro trimestre, o que implica em menor lucratividade por ativo investido.
Apos a separacdo da dualidade a organizagdo apresentou uma nova reducdo de 25,21%
chegando a 1,75% no primeiro trimestre, posteriormente indicou um aumento de

16.,57%, se mantendo constante.

O retorno sobre o patrimonio liquido indica a rentabilidade dos recursos
investidos na empresa, demonstrando a eficiéncia com que se utiliza o capital dos
acionistas para gerar lucros. No terceiro trimestre de 2020 houve um crescimento dos
percentuais variando de 5,24% a 9,24%, indicando maior eficiéncia na aplicacdo dos

bens para a obtengdo de lucros. No trimestre subsequente constata-se uma queda
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significativa alternando entre 3.,39% e 2,67%, a AH evidenciou uma redugdo de
63.31%, apontando um declinio na gerag¢do de lucro em relacdo ao patrimonio liquido.
No quarto trimestre de 2022, apdés o fim da dualidade, evidenciou que o ROE
apresentou uma baixa no indice de 25,24%, porém logo apds apresentou um aumento
significativo e estavel, onde também foi evidenciado pela AH dos trimestres indicando

um aumento de 17,86%.

O retorno sobre o investimento (ROI) aponta a viabilidade dos
investimentos da empresa e apresentou indices com pouca variagdo. Nos primeiros
trimestres em que foi feita a analise o indice demonstrou uma diminui¢do de 35,75% a
29.92%, ou seja, reduziu 16,31% indicando que houve uma baixa no lucro da empresa
por investimento feito. No periodo posterior o indice apresentou uma oscilagdo de
31,.32% a 29,05%. Apds o fim da dualidade, ocorreu um declinio do percentual,
chegando a 26,79% no 1° trimestre do ano de 2023, apresentando uma falha nas

decisdes dos investimentos tomados pela organizacao.

Tabela 8- Indices de lucratividade

Margem Bruta
Tri-1 AH (%) Tri-2 AH (%) Tri-3 AH (%) Tri-4 AH (%)

2020 24,81 6,17 26,34 -12,57 23,03 1,78 23,44 1,79
2021 23,86 -2,93 23,16 3,02 23,86 -5,66 22,51 -0,80
2022 22,33 1,07 22,57 -1,68 22,19 -4,24 21,25 -0,56
2023 21,13 3,17 21,8 0,83 21,98 - - -

Margem Liquida
Tri-1 (%) AH (%) Tri-2(%) AH (%) Tri-3(%) AH (%) Tri-4 (%) AH (%)

2020 4,58 52,62 6,99 -7,30 6,48 -18,06 5,31 -12,24
2021 4,66 9,87 5,12 -4,10 4,91 -4,48 4,69 -7,25
2022 4,35 16,78 5,08 -3,35 4,91 4,28 5,12 -20,31
2023 4,08 11,76 4,56 -0,88 4,52 - - -

Fonte: Elaboragéo propria

A margem bruta nos primeiros trimestres de 2020 apresentou um lucro em
relacdo a venda realizada de 26,34%, mas a partir do IPO houve uma reducéo desse
percentual, chegando a 23,33%, ou seja a organizacdo diminuiu sua capacidade de
ganhos para cobrir seus custos. Apds a separagdo da dualidade, o indice retornou a
reduzir, variando entre 22,19% e 21,13%, o que acende um alerta para empresa que
deve rever sua politica de vendas, pois quanto menor o percentual pior para o cenario de

investimentos e lucros da organizagdo. Outrossim, vale destacar que a margem bruta
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indicou um percentual atrativo para o setor de varejo, mas deve ser levado em
consideragdo outros parametros para garantir que sua linha de negocio estd sendo

suficientemente rentavel (FRAGA et al., 2021).

A margem liquida nos trimestres de 2020 apresentou os maiores
percentuais, alcangando 6,99%, destaque no setor varejista e atacadista, em relagdo aos
grandes grupos concorrentes do mercado brasileiro que apresentam margem inferior.
Apbs a abertura de capital, o grupo obteve uma reducdo da sua lucratividade por receita,
variando de 5,31% e 4,35%, mas se mantendo positiva, representando lucros e uma
atratividade para novos investidores. A partir do terceiro trimestre de 2022 e o fim da
dualidade, o indice oscila entre 5,12% e 4,08%, apresentando o seu pior rendimento no
periodo em analise, mas se mantém em certa estabilidade, com retorno positivo de suas

vendas apos dedug¢do de todos os tributos.

4.2 ANALISE BIVARIADA

Os dados coletados demonstram a correlacdo entre a dualidade e os
resultados do ROA, ROE e ALAV ao longo dos trimestres, dados estes que podem
explicar a influéncia positiva e negativa da separacdo da dualidade e o conflito de

interesses nos indices econdmicos.

Tabela 9 — Correlagido de Pearson

CORRELACAO DE PEARSON
ROE 0,2057924578
ROA 0,3198669002

EG -0,2048499444
PCT -0,095439937

CE 0,530415596

Fonte: Elaboragdo propria

Esses resultados demonstram que o ROE e a separagdo da dualidade t€ém
uma relacdo positiva, mas préxima do 0, ou seja, fraca. Pode-se inferir que a hipotese
H1: A dualidade afeta negativamente o indice de rentabilidade (ROE), ¢ falsa, pois
o retorno total em lucro liquido obtido em relagdo ao patrimonio liquido ¢ afetado
positivamente, mas vale destacar que quase nio ha correlagdo. Nesse cenario, € possivel

inferir que enquanto uma variavel cresce, a outra também cresce.
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O ROA teve um resultado superior ao ROE, com uma correlagdo positiva,
mas igualmente se aproximando do 0, com 0,3198669002, portanto, hd uma relagdo
fraca entre as variaveis. Em relagéo a hipdtese H2: A dualidade afeta negativamente o
indice de rentabilidade (ROA), ndo ¢é condizente aos resultados, ou seja, foi refutada.
O lucro que a empresa gera com o numero de ativos totais investidos ¢ diretamente

proporcional a dualidade.

A alavancagem se mostrou relativa, pois os resultados foram distintos em
cada um dos indices, o endividamento geral obteve uma correlagdo de -0,2048499444,
ou seja, negativa e fraca, a participagdo de capital de terceiros apresentou -0,095439937,
também uma correlagdo negativa, podendo considerar uma influéncia quase nula. Por
outro lado, a composi¢do do endividamento demonstrou um resultado de 0,530415596,
ha uma correlagdo positiva entre 0 e +1, que infere uma relagdo moderada e diretamente
proporcional entre as variaveis. A hipotese H3: A dualidade afeta negativamente a
alavancagem (ALAYV), se torna flexivel, pois apresenta o EG e a PCT com correlagdes
negativas fracas, portanto, verdadeira e a CE obteve rela¢do positiva moderada, entdo,

refutando a hipotese.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar o efeito da separagdo da dualidade
no ROA, ROE e ALAV do GRUPO MATEUS S/A. Para medir isso foram calculados
os indices de rentabilidade e alavancagem, em seguida feita a Correlagdo de Pearson,
para medir a associacdo das varidveis. Além disso, foram coletados os balangos
patrimoniais de cada trimestre a partir de 2020 até o terceiro trimestre de 2023, para
poder comparar os periodos antes e apds a separagdo da dualidade que aconteceu em

agosto de 2022.

Ao estimar o efeito da separagdo da dualidade no ROA, observou-se uma
relacdo positiva fraca de 0,2057924578, mesmo conseguindo um resultado superior o
ROE apresentou uma associagdo positiva fraca de 0,3198669002. Ja a ALAV, que ¢
composta pelo endividamento geral (EG), participag@o do capital de terceiros (PCT) e a
composi¢do de endividamento (CE) resultaram, respectivamente, em -0,2048499444, -

0,095439937 e 0,530415596, sendo os dois primeiros relagdes negativas fracas e o
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ultimo uma influéncia positiva moderada. A partir desses resultados as hipdteses H1 e
H2 foram refutadas, pois a dualidade indicou uma influéncia positiva fraca e a H3 foi

relativa, pois EG e PCT corroboram com a hipotese e apenas a CE refuta a proposigao.

A pesquisa possui limitagdo a ser destacada, por auséncia de tempo a
amostra da pesquisa foi drasticamente compactada, comprometendo diretamente no
numero de observagdes, que ¢é fator relevante para a estabilidade do método, ou seja,
quanto mais observac¢des, menor ¢ a probabilidade de ocorrerem flutuagdes aleatorias, e
melhora a capacidade de encontrar uma correlagdo significativa. Por fim, para futuras
pesquisas € relevante levar em consideracdo outros indices econdmicos-financeiros para
melhorar o grau de observacdo da posicdo e dos resultados da organizagdo. Vale
destacar a importancia de observar outras empresas para aumentar o nimero da amostra
pesquisada e ter maior capacidade de comparagdo da influéncia da dualidade nos
desempenhos das empresas de um mesmo setor, que por sua complexidade pode ser

afetada em varias instancias com diferentes efeitos.
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