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Resumo

Objetivo: O objetivo deste artigo é identificar quais sdo as principais variaveis contabeis explicativas
da decisdo de fechamento de capital. O quantitativo de empresas tem sido ampliado nos tltimos anos,
podendo prejudicar investidores especificos e o mercado pela redugéo de liquidez.

Método: A pesquisa emprega dados das empresas negociadas na B3, com foco na analise dos 126
cancelamentos de registros, entre 2013 e 2018, com separagao entre grupos e aplicagao de regressao
logistica para analise do evento de fechamento.

Resultados: Os resultados permitem perceber como principais determinantes para a decisdo das empresas
que fecharam capital: (i) maior concentragdo de propriedade, (ii) menor crescimento, (iii) menor liquidez,
(iv) maior disponibilidade de caixa e (v) maior tamanho, consistentes com estudos anteriores.
Contribuigées: Os resultados contribuem para avanco da modelagem empregada por Bortolon e Silva
Junior (2015), alcangando uma sensitividade de 100% de ocorréncia em casos de fechamento de capital e
88,89% de especificidade. A aplicagdo da modelagem pode permitir aos investidores identificar o momento
em que uma empresa tende a fechar o capital.
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Delisting das Empresas Brasileiras:
rep c um modelo explicativo de 2013 a 2018

1. Introducao

Ao longo dos ultimos anos, o movimento de uma empresa no mercado de capitais foi pesquisado
e estudado com maior enfoque apenas no que se refere a seus aspectos de entrada nas bolsas de valores e
nas suas ofertas subsequentes de a¢cdes. Quando a empresa faz sua primeira oferta publica de agdes, essa
operagao recebe o nome de Initial Public Offering (IPO). Porém, se ela ja tem o capital aberto e ja realizou
a IPO, as novas ofertas sao denominadas Ofertas Subsequentes de A¢des (follow-on). Realizar uma IPO
¢ comumente visto como um rito de passagem no ciclo de vida de uma companhia jovem e de sucesso,
momento este no qual ela atinge seu ponto mais importante do desenvolvimento de uma companhia
privada (Bharath & Dittmar, 2006).

Bortolon e Silva Junior (2015) demonstraram que o processo de abertura de capital no Brasil
cresceu significativamente entre 2004 até 2007, quanto atingiu seu auge, chegando a ter quatro vezes mais
volume de entrada de recursos de aberturas de capital, em relagdo ao montante de fechamentos de capital.
Entretanto, com base na analise das evidéncias desses autores, percebe-se um movimento contrario a partir
da crise de 2008, no qual a quantidade de recursos referentes a movimentos de fechamento de capital
ficou maior do que o montante de movimentos de abertura. Esse processo continuou nos anos seguintes,
chegando a alcan¢ar um valor duas e cinco vezes maior de fechamento de capital em relagdo as aberturas,
em 2011 e 2012, respectivamente (B3, 2019).

Existe a necessidade de verificar os possiveis fatores determinantes para que a empresa tenha
decidido fechar seu capital. Boot, Gopalan e Thakor (2008) indicam que uma volatilidade negativa na
propriedade da empresa gera incerteza sobre o alinhamento entre o gestor da empresa e seus acionistas.
Oliveira e Kayo (2015) constataram que, quando considerados periodos mais longos (1, 2 e 3 anos),
os retornos relativos das IPOs brasileiras foram negativos, indicando o fraco desempenho das a¢oes
negociadas na oferta inicial e mantidas na carteira até determinados periodos.

Younesi, Ardekani e Hashemijoo (2012), em estudo realizado com empresas da Malasia, destacam
que os retornos das IPOs foram positivos apenas no primeiro dia de listagem na bolsa de valores, perdendo
valor de retorno nos periodos em todos os periodos subsequentes, o que mitiga a atratividade do mercado
de capitais. Embasado nos estudos apresentados no referencial tedrico e no crescente fechamento de capital
que se destaca o problema de pesquisa: Quais sdo as principais variaveis contabeis explicativas para o
fechamento de capital das empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcao (B3)?

No intuito de alcangar uma resposta ao problema de pesquisa, o objetivo proposto ¢ de analisar quais
sao os principais determinantes para uma empresa retirar suas agoes da negociagao na bolsa de valores,
considerando o periodo de 2013 a 2018. Para isso, foram utilizados dados econdmico-financeiros disponiveis
na Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), extraidos por meio da base de dados do Economatica.

Os resultados da presente pesquisa podem contribuir para os usuarios do mercado de capitais, e
principalmente para os investidores. A deslistagem no mercado de capitais reduz a oferta de titulos e,
portanto, a liquidez do mercado (Ndbrega, Loyola, Guedes Filho, & Pasqual, 2000). Para os detentores
de agdes, uma oportunidade de desfazimento, mas que pode prejudicar toda uma estratégia ou portfélio
de investimentos, principalmente em momentos de crise financeira, como a enfrentada no periodo de
analise (Fidanza, Morresi, & Pezzi, 2018). Operacionalmente, este estudo contribui com a literatura por
ampliar até 2018 a janela de andlise de Bortolon e Silva Junior (2015), que analisaram o fechamento no
periodo de 2001 a 2012, bem como a consideragdo de um periodo de grande variagdo econdmica no pais,
acarretando o exercicio financeiro de maior quantidade de deslistagem - 2017.

Antecipar o conhecimento sobre o fechamento de uma empresa listada no mercado de agoes,
ou identificar sinais de tal movimento pode ser relevante para os investidores. No mercado de capitais
chinés, Zhou, Zhang, Yang, Su e An (2018) revelam que a pressao para o fechamento de capital contribui
diretamente para a incidéncia de fraudes. Nessa linha, Souza, Costa, Almeida e Bortolon (2013)
evidenciaram associagao positiva do fechamento de capital com o gerenciamento de resultados.
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2. Referencial Teorico

No contexto do cendrio financeiro brasileiro, observa-se a presenca de uma tendéncia de queda nas
ofertas publicas iniciais, logo apds um aumento do montante de recursos capitalizados a partir de 2007
(Bortolon & Silva Junior, 2015). Nos dados da B3 (2019), verifica-se uma manutencao equilibrada até
2011, pelas novas IPOs, porém que retorna com uma forte tendéncia de fechamento de capital apds esse
periodo, atingindo niimeros elevados, como 23 e 45 cancelamentos, em 2016 e 2017, respectivamente.
Portanto, pode-se considerar que vem surgindo um movimento inverso, conforme é possivel observar na
relagdo entre essas variaveis.

Quantidade de Empresas abrindo e fechando capital
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Figura 1. Fluxo de Abertura e Fechamento de Capital

Com base nesses pontos, compreende-se ser necessario verificar e entender quais sdo os fatores
que influenciam o processo de tomada de decisdo de realizar seu fechamento de capital. No mercado
financeiro, esse movimento inverso a abertura de capital tem crescido de forma significativa, conforme
demonstrado por Michelsen e Klein (2011) na Alemanha, que vai ao encontro aos estudos de Bharath e
Dittmar (2006), que acreditavam que, no processo de abertura de seu capital, a empresa estaria atingindo
a etapa final do seu ciclo de vida.

Em parte, percebe-se uma contradi¢ao nos argumentos tedricos entre os estudos aqui apresentados,
quando se leva em conta a situagdo financeira de cada pais, sendo necessario verificar e estimar fatores
determinantes dessa decisdo. Conforme demonstrado por Sannajust (2010), na Europa, Estados Unidos
e na Asia, empresas que tém pouca perspectiva de crescimento, baixa liquidez e um importante fluxo de
caixa livre sdo as maiores razdes para uma empresa fechar seu capital (Public to Private Transactions — PTP).
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rep c um modelo explicativo de 2013 a 2018

2.1 Delisting no Contexto Nacional e Internacional

Na literatura nacional, existe a limitacdo quanto a extensdo das pesquisas e parametros sobre o
fechamento de capital das empresas de capital aberto, tendo poucos estudos quando se trata deste tema.
Entretanto, apesar de grande parte nao abordar esse tema preponderante, ha referéncia internacional de
estudos em diversos paises que ajudam a esclarecer esses aspectos. Tendo isso em vista, alguns estudos
explicam quais seriam as variaveis que se relacionam com o fechamento de capital das empresas listadas na B3.

No cendrio nacional, os determinantes identificados por Bortolon e Silva Junior (2015) para
o Delisting de empresas foram os fatores: (i) menor free-float; (ii) menor liquidez de agdes; (iii) maior
disponibilidade de caixa; e (iv) maior tamanho da empresa. Essas variaveis poderiam refletir o ciclo de vida
da empresa, explorando argumentos de tamanho, custos da estrutura e do monitoramento, reestruturagao
societdria e a ndo necessidade de captagao de recursos (Eid Junior & Horng, 2005; Michelsen & Klein, 2011).

Porém, como evidenciado em seus estudos, Bortolon e Silva Junior (2015) destacam que o maior
fator é a maior concentracdo de propriedade e de controle que seus acionistas detém, sendo os outros
anteriormente listados, complementares deste. O desejo de manuten¢ao do controle da companhia faz com
que seja implementado gradativamente o processo de fechamento de capital das empresas. Observaram
também que, nas companhias cujos principais acionistas sao de capital fechado, a liquidez da empresa
¢ o fator mais relevante, enquanto nas companhias cujos principais acionistas possuem capital aberto, a
disponibilidade de caixa impacta em um nivel maior.

Por outro lado, em uma analise internacional, com amostras de mercados europeus, Thomsen e
Vinten (2014) destacam que as regulamenta¢des que impdem padrdes de governanga corporativa — como
protecdo ao investidor e codigos de governanga corporativa — estao associadas a uma tendéncia maior
de empresas de capital aberto fecharem seu capital e, particularmente, utilizarem apenas de transagdes
privadas. Tal fato, segundo Thomsen e Vinten (2014), ocorre pelo aumento da burocracia e dos custos
de transagao que ndo adicionam valor suficiente aos investidores minoritarios. Sendo, portanto, mais
vantajoso deixar as companhias privadas ou fundi-las, a fim de distribuir os custos fixos da governanca
sobre um maior volume de atividade economica.

2.2 Definicao dos Fatores Determinantes para o Fechamento de Capital

Antes de divulgar a intenc¢do de fechamento de capital, as companhias ja dariam sinais de mudangas.
Por exemplo, Shawn, Kim e Jung (2019) verificaram que as companhias que estao perto de se deslistar sao
mais conservadoras do que as outras para mitigar o maior risco de litigio.

Tomando como base os trabalhos internacionais e nacionais e dando prosseguimento aos estudos
na B3, foram definidos sete grupos de varidveis mais proximas do consenso na literatura cientifica.
Sendo abordado, portanto, os sete fatores postulados por Bortolon e Silva Junior (2015) — estrutura de
propriedade, liquidez, disponibilidade de caixa, dividendos, crescimento, tamanho e endividamento.

A variavel que representa a estrutura de propriedade engloba aspectos relacionados aos acionistas,
desvio de direitos e free-float das agdes. Conforme demonstrado por Correa, Silva, Pinheiro e Melo (2015), a
estrutura de propriedade das empresas se difere quanto ao nivel de concentragdo acionaria, podendo este ser
mais disperso ou mais concentrado, e quanto ao nivel de controle. Naquelas mais dispersas, a propriedade das
acoes ¢ pulverizada e existe grande nimero de acionistas. Nas concentradas, ha poucos acionistas detendo
grande quantidade de agdes, existindo ainda o acionista controlador, aquele que detém o controle da empresa,
no qual ha maior propensao do fechamento de capital (Bessler, Kaen, Kurmann, & Zimmermann, 2012).

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.16, n. 1, art. 2, p. 14-30, jan./mar. 2022 ‘ 17 ‘



rep c Matheus Moreira, Leonardo Flach e Jonatas Dutra Sallaberry

Michelsen e Klein (2011) explicam que, na Alemanha, a concentra¢ao do controle da empresa nao
teve relacao com o fechamento de capital na amostra com 52 companhias analisadas, enquanto Konno
e Itoh (2017), na bolsa de Téquio, evidenciam que em alguns setores a concentragdo de acionistas afeta
significativamente o processo de deslistagem. Ja Bortolon e Silva Junior (2015) verificaram que, entre
2002 a 2012, houve indicios de que a maior concentragdo de propriedade e do controle é um dos fatores
determinantes para a empresa optar por fechar seu capital no Brasil, posteriormente corroborados por
Moreira, Oliveira, Peixoto e Pereira (2017). Correa et al. (2015) e Caixe, Matias e Oliveira (2013), no
Brasil, indicam que o perfil das empresas de capital aberto é caracterizado por uma alta concentragao de
propriedade, inclusive de estruturas familiares que costumam monitorar a gestao.

Em relagdo ao free-float, tem-se que isso dificulta o processo de tomada de decisiao em assembleia
pelos acionistas, pois, quanto maior a porcentagem de a¢des nas maos de pequenos acionistas — com
menos de 5% de participagao — mais dificil fica o processo de aprovagao de resolu¢des em assembleias.
Sendo, por Bortolon e Silva Junior (2015), um outro fator determinante no que se refere ao fechamento.

A segunda variavel ¢ a liquidez, pois, conforme demonstrado por Sannajust (2010), empresas
que tém baixa liquidez no mercado sdo propensas a fechar seu capital, corroborado por Balios, Eriotis,
Missiakoulis e Vasiliou (2015). Esse fator possui como causa a baixa negociagao das agdes das empresas.

Para Michelsen e Klein (2011), a baixa liquidez tem adversos efeitos na avaliagdo das empresas, além
de dificultar a corre¢ao da empresa no mercado de capitais. A baixa liquidez pode influenciar a saida do
mercado (Balios et al., 2015). Para Bortolon e Silva Junior (2015), no mercado brasileiro, a liquidez é o fator
mais relevante quando a companhia tem, como seus principais acionistas, controladores de capital fechado.

A terceira variavel é a disponibilidade de caixa, pois, segundo resultados apresentados por Bortolon
e Silva Junior (2015), a disponibilidade de caixa é o fator mais importante quando o acionista controlador é
uma companhia de capital aberto. Saito e Padilha (2015) e Jensen (1986) indicam que o problema do fluxo
de caixa é quando empresas com forte geragdo de fluxo de caixa livre e baixas perspectivas de crescimento,
tendem a reter os recursos e ndo os distribuir aos acionistas, ocasionando assim problemas de agéncia.

Em Hong Kong, Du, He e Yuen (2013) postularam que o empresas com grande fluxo de caixa livre
e uma fraca governanga corporativa estio associadas ao processo de deslistagem. No mercado britanico,
Pour e Lasfer (2013) encontraram evidéncias de que companhias com grande fluxo de caixa livre e baixa
oportunidade de crescimento siao mais propensas ao fechamento de capital voluntario. Ja no contexto
italiano, com Tutino, Panetta e Laghi (2013), ndo foram encontradas evidéncias de que haja, de fato,
alguma relagdo entre ter um excesso de fluxo de caixa e decidir por fechar o capital.

Diante das constatagdes desses estudos, pode-se esperar que o fator disponibilidade de caixa seja positivo
em relacao ao fechamento de capital, sendo que, quanto maior a disponibilidade de caixa, maior a chance
dessa empresa dar inicio ao processo de deslistagem. Tal motivo pode ser explicado pelas companhias com alta
disponibilidade de caixa ndo ter que precisar de recursos de terceiros, e, para tanto, ndo seria mais necessario
manter-se com capital aberto. Sendo que, segundo Perobelli et al. (2014) e Aslan e Kumar (2011), um dos
maiores motivos para uma empresa realizar a abertura de capital é o fato de ser uma op¢éo de financiamento
mais barata (a depender de seu conjunto estrutural) para investir em opg¢des de crescimento da companhia.
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Djama, Martinez e Serve (2014) pontuam que a decisao de fechar o capital é resultado da pondera¢ao
entre os custos e os beneficios relacionados, e, na maioria dos casos, as companhias experimentaram algum
tipo de problema no seu desempenho antes de optar por fechar seu capital. Moreira et al. (2017) também
apontam que, optando por se desligar do mercado de agdes, as companhias nao terdo que lidar com os
custos para manter o seu registro, como a divulgagao de seus resultados a cada determinados periodos.
A quarta variavel é o pagamento de dividendos da companhia, sendo, particularmente, medido pelo
dividend yield. Bortolon e Silva Junior (2015) e Michelsen e Klein (2011) ndo encontraram evidéncias
concretas sobre o fato de pagamento de dividendos interferir nas decisdes de fechar o capital de uma
empresa. Enquanto acionistas tém um grande interesse em altos dividendos, a area gestora da empresa
quer manter o dinheiro para financiar investimentos na companhia. Segundo Michelsen e Klein (2011),
decidir voltar ao mercado privado é uma das formas de o proprietario restaurar — ao menos parcialmente
— a divisdo entre propriedade e controle, pois ambos os acionistas e os gestores ndo possuem exatamente
o mesmo foco, sendo, pois, mais facil focar em estratégias a longo prazo e objetivos sem ter a pressao de
ter altos lucros para pagar os dividendos dos acionistas.

A quinta variavel é o crescimento da empresa. Bortolon e Silva Junior (2015) defendem a existéncia
de uma relagao inversamente proporcional entre crescimento e decisdo pelo fechamento de capital, assim
como Pour e Lasfer (2013), que encontraram evidéncias de que a deslistagem voluntaria acontece quando
a possibilidade de crescimento e retorno de recursos sao baixos, gerando resultados negativos durante
este periodo. Michelsen e Klein (2011) também apoiaram essa tese, pois seus estudos demonstraram que
os setores em que foram marcados por baixo crescimento e baixa necessidade de capital dominaram o
processo de deslistagem na Alemanha. Na Italia, Tutino et al. (2013), também encontraram evidéncias
que corroboram esses estudos.

A sexta varidvel é o tamanho, pois quanto menor for uma companhia, menor é o volume de
informacoes geradas e postas no mercado; menor serd a aten¢ido dada a ela pelos investidores e menos
analistas tendem a acompanha-las, isso, portanto, afetaria a liquidez de suas a¢des (Bortolon & Silva Junior,
2015). Porém, em seus estudos, Bortolon e Silva Junior (2015) encontraram resultados que contrapdem
outros autores, pois, percebeu-se que as companhias que fecharam o capital tém um maior tamanho ou sao
mais maduras e atuam em um setor com menos oportunidade de crescimento, diferentemente do encontrado
por Boot et al. (2008), nos Estados Unidos, Michelsen e Klein (2011), na Alemanha, e Tutino et al. (2013), na
Italia, que demonstraram que pequenas companhias tém uma tendéncia maior a fechar o capital.

Assim, a sétima variavel ¢ o endividamento, cuja proposicdo é que empresas de baixo endividamento
sao mais propensas a fechar seu capital, pois tém um alto potencial de financiamento via divida e valor
esperado dos beneficios ficais caso seja lucrativa (Bortolon & Silva Junior, 2015). O endividamento das
empresas ¢ algo bastante comum por meios de financiamento para operacionalizar suas operagdes e
investimentos e até para ter uma liquidez enquanto seus ativos ndo sao realizados. Portanto, espera-se
uma relagdo negativa entre endividamento e fechamento de capital.

Por fim, adota-se como hipdtese de pesquisa a indicagdo de que a estrutura de propriedade, a
liquidez, a disponibilidade de caixa, o pagamento de dividendos, o crescimento, o tamanho e o
endividamento afetam o fechamento de capital das empresas brasileiras.

3. Procedimentos Metodologicos

Esta pesquisa se caracteriza como um estudo quantitativo, tomando como base preceitos analiticos
e descritivos. Todos os dados aqui apresentados foram coletados em bases de dados secundarias e
complementares, como CVM, B3 e, especificamente para os dados das empresas, a base de dados
Economatica (2019).
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A populagio utilizada no estudo compreendeu todas as empresas que fecharam seu capital em um
periodo de seis anos entre 2013 a 2018, e grupo de empresas comparaveis que ndo fecharam capital, a partir
de dados disponibilizados pela B3. Como apontado e discutido na revisdo tedrica, foram definidas as variaveis
relacionadas a cada um dos sete fatores anteriormente apresentados, bem como detalhados na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis da pesquisa

Variavel Abreviatura Descrigcdo Base de dados Relagdo

Fator: 1 Estrutura de Propriedade

Participagao do maior Média do percentual de agdes com

MADV Economatica

acionista em a¢des ON direito a voto
.Par.t|C|paga0 do rmaior MATA Média do percentual de a¢bes totais Economatica +
acionista no total de a¢des
Desvp de d.lre|.tos DDMA M.edlaNda relaga9 entre as Economética .
do maior acionista participacdes em a¢des ON e total
Free-flo.atvdas acoes FEDV Medlavdo percentual dg acdes ON Economética
com direito a voto detido por outros acionistas
Free-float do total de acGes FFTA Medla. do persentual Eotql d? asoes Economatica -
detido por “Outros” acionistas
Fator 2: Liquidez
Liquidez LIQU . M§d|a da liquidez da acao mars Economatica
liquida calculada pela Economatica
Presenca na bolsa PBOL Média do perce[\tual.de d|a§ do ano Economatica +
em que a acdo foi negociada.
Fator 3: Disponibilidade de caixa
Ebitda EBIT Média do Ebitda. Economatica
Ebitda / Receita EBRE Média da relacdo Ebitda / Receita Economatica +

Fator 4: Dividendos

Média da relacdo entre o dividendo

Dividend Yield DIVY - Economaética

pago e o valor da agdo
Fator 5: Crescimento

Crescimento da receita CREC édia dqs dois percentga|s de Economatica
crescimento da receita.

Crescimento do Imobilizado CIMO Média .dos dois pe.rcenju.Jals de Economatica

crescimento do imobilizado
Crescimento do valor de mercado CVME Média dos dois percentuais de Economaética -

crescimento do valor de mercado.

Valor de mercado / PL VMPL Média da ra.zacivglor dg mercado / Economatica
patrimonio liquido.

Fator 6: Tamanho

Logaritmo da Receita LNRC Média do log da receita Economatica

Logaritmo do valor de mercado LNVM Média do log do valor de mercado Economatica +

Fator 7: Endividamento

Média da relacdo entre exigivel total

A, Economatica -
e o Patrimdnio Liquido

Exigivel / PL EXPL

Fonte: elaborada pelos autores.

Para operacionalizar os testes e estimativas, as varidveis foram coletadas dos ultimos trés anos
sequenciais disponiveis no Economatica, tanto para as que fecharam o capital quanto para o grupo de
controle. Foi entdo calculada a média de cada empresa nos 3 anos anteriores para as variaveis descritas
(Tabela 1) em que se espera minimizar efeitos de outliers ou a influéncia de variagdes momenténeas.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.16, n. 1, art. 2, p. 14-30, jan./mar. 2022 ‘ 20 ‘



Delisting das Empresas Brasileiras:
rep c um modelo explicativo de 2013 a 2018

O presente artigo foi estruturado com dois tipos de amostras, sendo: (i) empresas que fecharam o
capital no periodo de 2013 a 2018; e (ii) empresas “comparaveis” ou grupo de controle. No periodo observado,
foi identificado um universo de 126 cancelamentos de registros conforme dados disponibilizados pela B3.
Desse total, foram excluidas 20 empresas pela falta de informagdes juntos a base do Economatica, perfazendo,
assim, um montante de 106 empresas que tém seus dados disponiveis para acesso na nossa primeira amostra.

O grupo de controle foi estruturado com as empresas denominadas “comparaveis’, a partir do
modelo de separagdo em 20 setores do Economatica. Buscou-se as empresas que cancelaram seus registros
e entdo foram selecionadas as empresas que atuam no mesmo setor ou em um setor parecido - quando
ndo foram encontradas empresas “comparaveis” ativas no mesmo setor.

Para operacionalizarmos os testes, esse procedimento verificou novas 108 empresas comparaveis
para compor o grupo de controle, variando conforme cada teste pela limitacao de dados disponiveis no
Economatica. A base de dados de companhias que cancelaram registro foi analisada sob dois aspectos
iniciais: o primeiro é sobre o setor em que elas atuam e se isso impacta de alguma forma nessa escolha, ja
o segundo aspecto sdo as principais diferencas nos resultados apresentados das empresas, que corroboram
o fechamento do capital.

O setor de atuagdo da empresa ¢ uma variavel fundamental na analise de quais sdo os fundamentos
para uma empresa fechar seu capital, uma vez que determinados motivos podem nao afetar, necessariamente,
todo o mercado de capitais, podendo, em determinados momentos, afetar apenas algum setor em especifico.
Assim, procedeu-se a uma analise preliminar dos setores de atuagao das 108 empresas que fecharam o
capital desde 2013 até 2018. Os setores foram classificados com base nos 20 setores disponibilizados pelo
Economatica, pois possibilitam melhor agrupamento dos dados, conforme Tabela 2.

Tabela 2
Setores de Empresas que Deslistaram o Capital

Setor Quantidade Frequéncia
Industria manufatureira 33 30,56%
Servigos financeiros e seguros 23 21,30%
Administracdo de empresas e empreendimentos 13 12,04%
Transporte e armazenamento 8 7.41%
Empresa de eletricidade, gas e dgua 7 6,48%
Informagdo 7 6,48%
Construgao 4 3,70%
Artes, entretenimento e recreagao 2 1,85%
Assisténcia médica e social 2 1,85%
Mineragdo, exploracdo e extracdo de petréleo e gas 2 1,85%
Agricultura, pecudria, silvicultura, pesca e caca 1 0,93%
Comércio varejista 1 0,93%
Educagao 1 0,93%
Hotel e restaurante 1 0,93%
Imobiliaria e locadora de outros bens 1 0,93%
Outros servicos (exceto administracdo publica) 1 0,93%
Servicos de apoio e gerenciamento de residuos e remediacdo 1 0,93%
Total 108 100,00%

Fonte: elaborada pelos autores.
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Com base nos resultados preliminares encontrados, observa-se que, aproximadamente, 3 setores
econdmicos abarcam mais de 60% do total de empresas deslistadas da bolsa de valores brasileira no
periodo analisado. Esses dados demostram uma necessidade de investigagao de possiveis diferencas em
relacdo a esses setores e as suas determinantes quando ocorre a decisdo de fechar o capital nessas empresas.

A comparagdo de médias é importante para identificar caracteristicas de diferentes grupos, no caso
as que fecharam e as do grupo de controle. A regressao logistica é ttil para a explica¢ao de ocorréncia de
eventos com frequéncia bindria, no caso a decisao de cancelamento de registro, com modelos logisticos.
A regressao logistica é uma forma especializada de regressao que é formulada para prever e explicar uma
variavel categdrica binaria, no caso, ndo métricas por meio de codificagdo a partir de uma série de variaveis
explicativas (Field, 2009; Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009; Favero, Belfiore, Takamatsu,
& Suzart, 2014).

Neste modelo de escolha binaria aplicada, ¢ empregada a estimagao por maxima verossimilhanga,
sendo cada observagio tratada como unica escolha a partir de uma distribui¢ao binomial (Greene &
Hensher, 2010). A modelagem logistica de escolha bindria revela as probabilidades previstas pelo modelo
para a ocorréncia do evento ‘Fechamento de Capital’ para cada observagao. Deste modo, como os valores
ficam limitados entre 0 e 1, a regressao logistica ndo estimou os valores da variavel dependente, mas a
probabilidade de ocorréncia de um ou dos dois valores assumidos pela variavel dependente, formando
uma curva em formato ‘S. O ajuste do modelo ¢ avaliado pelo teste da razdo da verossimilhanga (LR
test) que utiliza uma estatistica com distribuigdo qui-quadrado para analisar a significancia conjunta do
modelo, considerando que para H  todos os parametros sdo iguais a zero, e para H, a existéncia de pelo
menos um parametro diferente de zero (Favero et al., 2014).

A variavel “Fechamento do Capital” é binaria, que adota o valor 1 se a companhia teve o registro
cancelado e 0 em caso contrario. Para eliminar problemas com missings procedeu-se, na analise da
regressao logistica, com a winsorizagio nos dados faltantes pela média das empresas segmentadas por
variavel e por grupo de empresas, esperando assim eliminar distor¢des e erros de calculos que poderiam
afetar as variaveis.

4. Apresentacao, Discussao e Analise dos Resultados

O proposito deste topico é apresentar os resultados encontrados pela aplicacdo de procedimentos
estatisticos, com base nos dados coletados na B3 e nas demais fontes secundarias, fazendo comparagoes
com trabalhos do mesmo enfoque, internacionais e nacionais. Este topico estda subdividido em outros
dois para melhor compreensao e analise dos resultados, quais sejam: (i) estatistica descritiva e testes t de
diferengas de médias; e (ii) andlise com regressao logistica.

4.1 Estatistica Descritiva e Testes t de diferencas de médias

O grupo de empresas, quando classificadas nos respectivos setores empresariais, permite a identificagao
de que o0 maior grupo, com 31%, é composto de empresas da industria manufatureira seguido pelas empresas
de servigos financeiros, com 21%, totalizando 52% do conjunto de deslistagens. Esses foram setores impactados
sobremaneira pelo contexto e estagio do desenvolvimento econdmico nacional na tltima década.
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Entre 2000 e 2015, a industria reduziu a sua participagdo no PIB em 40% devido a entraves
burocréticos, baixa inovagdo e tecnologia em comparagdo aos concorrentes internacionais, entre outros
motivos (Botelho, Sousa, & Avellar, 2016). O segmento financeiro foi afetado severamente na crise
economica de 2014 a 2017, oriunda de fortes causas politicas, mas com choques de oferta e demanda que
afetaram indicadores da politica econdmica e financeira (Barbosa Filho, 2017). Dificuldades para algumas
institui¢des e oportunidade para outras, estes fatores favoreceram o processo de desindustrializacao
nacional e o agrupamento do segmento financeiro no Brasil, o que também sdo motivos para a deslistagem
de muitas empresas dos demais segmentos.

Dos resultados disponiveis na Tabela 3, destacam-se que as empresas do Painel A, que fecharam
o capital, tiveram uma grande concentragdo de propriedade (73,91%) e de controle (77,40%) quando
comparadas as empresas do Painel B, do grupo de controle, que tiveram, respectivamente, 52,44% e 60,06%,
adotando uma significancia estatistica em 5%. Dados esses que corroboram os resultados anteriores de
Bortolon e Silva Junior (2015) e Moreira et al. (2017).

Tabela 3
Estatistica Descritiva e Testes ¢ de Diferencas

Estrutura de Propriedade Liquidez Caixa
Al\clliilno.r*;/o Az?ﬁr'fr% %?:;}S: FFJ:S% Flf)ﬁe% Lig. :::f:;}g: Ebitda Eb:fa/
Total ON Total ON
PAINEL A - Fecharam o capital

Quant. 89 89 89 47 47 53 53 80 63

Média 73,91 77,40 1,10 66,22 53,38 0,06 51,53 381.635, 0,27
Mediana 78,00 86,85 1,00 65,05 46,91 0,00 57,53 23.220, 0,15
Desv Pad 26,34 24,78 0,30 36,67 41,52 0,15 31,94 1.242.211, 1,02
Maximo 100,00 100,00 2,90 100,00 100,00 0,61 100,00 9.362.727, 6,58
Minimo 13,14 15,38 0,71 0,00 1,37 0,00 2,69 -783.149, -3,29

PAINEL B - Grupo de Controle

Quant. 108 108 108 91 91 89 108 79 77

Média 52,44 60,06 1,24 42,31 32,38 0,25 54,63 1.082.208, 0,01
Mediana 50,00 57,59 1,00 39,34 27,71 0,00 69,97 90.897, 0,14
Desv Pad 29,57 29,84 0,46 30,40 32,38 0,70 43,67 3.041.511, 0,82
Maximo 100,00 100,00 3,00 100,00 100,00 4,18 100,00 20.553,891, 1,91
Minimo 717 9,78 0,6 0,00 0,00 0,00 0,00 -497.381, -4,98

PAINEL C - Total

Quant. 197 197 197 138 138 142 161 159 140
Média 62,14 67,89 1,18 49,09 39,54 0,18 53,61 729.718, 0,13
Mediana 60,11 68,73 1,00 44,22 30,04 0,00 60,40 63.685,67 0,15
Desv Pad 30,06 28,92 0,40 33,89 36,98 0,57 40,11 2.337.062, 0,92
Maximo 100,00 100,00 3,00 100,00 100,00 4,18 100,00 20.553.891, 6,58
Minimo 717 9,78 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 -783.148,67 -4,98
Estat. t -5,8149  -4,7814 2,7738 -5,6138 -5,2237 3,03 0,6515 2,5689 -2,60
p-valor 0,0000 0,0000 0,0060 0,0000 0,0000 0,003 0,5154 0,0109 0,01
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Dividendo Crescimento Tamanho Endivid.
Div. Yeld LiEE?&a Imob.  Val.Merc.  VM/PL LN RL Log VM Exlif‘lfel
PAINEL A - Fecharam o capital
Quant. 52 74 69 51 49 75 51 96
Média 2,29 0,09 0,15 0,12 2,42 11,68 12,76 86,35
Mediana 0,35 0,06 -0,02 0,11 1,05 12,24 13,42 76,71
Desv Pad 3,94 0,42 0,63 0,38 4,38 3,37 2,68 634,60
Maximo 21,28 1,82 3,87 1,39 25,76 17,16 17,39 3.844,63
Minimo 0 -0,89 -0,60 -0,63 -1,29 3,49 6,66 -2.470,58

PAINEL B - Grupo de Controle

Quant. 76 75 89 78 74 75 78 100
Média 1,52 0,06 0,15 0,36 1700,78 13,15 13,40 204,43
Mediana 0,33 0,05 -0,01 0,28 978,63 13,42 12,97 131,94
Desv. Pad. 2,31 0,22 1,50 0,64 2.441,32 2,51 2,38 1.078,36
Maximo 10,60 0,76 14,05 4,16 12.263,85 17,76 19,43 1.908,49
Minimo 0 -0,39 -0,51 -0,49 -2.732,06 3,65 7,74 -9.346,98

PAINEL C - Total

Quant. 128 149 158 129 123 150 129 196
Média 1,84 0,07 0,15 0,27 1.024,20 12,42 13,15 146,59
Mediana 0,33 0,06 -0,01 0,18 263,92 13,08 13,07 99,86
Desv. Pad. 3,09 -0,34 1,20 0,56 2.064,76 3,05 2,51 888,86
Maximo 21,28 1,82 14,05 4,16 12.263,85 17,76 19,43 3.844,63
Minimo 0 -0,89 -0,60 -0,63 -2.732,06 3,49 6,66 -9.346,98
Estat. t -2,3651 -0,6880 -0,0188 4,1486 8,6710 4,3278 2,4155 0,9857
p-valor 0,0189 0,4922 0,9850 0,0000 0,0000 0,0000 0,0166 0,3254

Fonte: elaborada pelos autores.

A liquidez foi uma variavel significante, com 0,06 de média para as empresas que fecharam o capital
frente a 0,25 para o grupo de controle, o que sugere que uma menor liquidez é um fator relacionado ao
fechamento de capital das empresas. As medidas de centralidade também vio ao encontro das pesquisas
de Sannajust (2010) e Michelsen e Klein (2011).

A proxy do Ebitda/RL foi estatisticamente significante em 5%, com valor de 0,27 para o painel A,
contra 0,01 do painel B, o que sugere que empresas com maior disponibilidade de caixa com base nos seus
tamanhos tém maior chance de fechar o capital em comparagao as do grupo de controle, colaborando
com os resultados de Hong Kong, de Du et al. (2013) e do mercado Britanico por Pour e Lasfer (2013).
Ja as variaveis de crescimento da receita e do imobilizado nao apresentaram diferencas significantes,
diferentemente do crescimento do valor de mercado de 12% de para as empresas que fecharam o capital
frente a 36% das empresas do grupo de controle, o que sugere que o fator crescimento da empresa pode
ter uma relagao negativa em relagao a probabilidade de fechar o capital das empresas.
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O tamanho da empresa, calculado pelo logaritmo natural da receita e do valor de mercado, também foi
um dos fatores em que se pode perceber uma diferenca estatisticamente significante de médias, com valores de
11,68 e 12,76 para as empresas que fecharam o capital, frente a 13,15 e 13,40 do grupo de controle. Apesar de
os dados nao confirmarem o mesmo resultado encontrado por Bortolon e Silva Junior (2015), em seus testes
aplicados para o periodo de 2000 até 2012, os dados aqui achados corroboram outros realizados em diversos
paises, como os Estados Unidos, Alemanha e Italia, respectivamente por Boot et al. (2008), Michelsen e Klein
(2011) e Tutino et al. (2013), que demonstraram que companhias menores tém mais chance de fecharem
o capital. Por fim, a varidvel endividamento nao teve significincia estatistica nos resultados preliminares.

4.2 Andlise dos dados com regressao logistica

Ap6s a andlise descritiva, foram realizadas analises com modelos logit, tendo como objetivo verificar
o impacto das variaveis especificadas na Tabela 1 na decisdo de uma empresa fechar seu capital, em
que, fechar o capital adota um valor igual a 1. Primariamente, foram aplicadas todas as 17 variaveis
anteriormente explicadas, porém, em procedimento de stepwise, com significancia estatistica de 5%, nove
variaveis foram desprezadas (DDMA, LIQU, CIMO, LNRC, EXPL, CRLI EBIT, FFDV e DIVY), resultando
em oito variaveis com capacidade explicativa, cujos resultados sao demonstrados na Tabela 4, na qual sao
exploradas as razdes de chance (odds ratio) de cada variavel impactar nesta decisao.

Os dados apresentados na Tabela 4, referentes a aplicagdo do modelo de Regressao Logistica, foram
obtidos utilizando o software STATA, resultando nos seguintes outputs.

Tabela 4
Outputs Regresséao Logistica e dos Efeitos Marginais

Fator Variaveis Coeficiente  Odds Ratio Std. Err. P> |z| Efeitos Mg. P> |z]|

MADV -0,0558 0,9457 0,0269 0,050 -0,0068 0,065

Estrutura MATA 0,0832 1,0867 0,0303 0,003 0,0101 0,020

FFTA 0,0504 1,0517 0,0138 0,000 0,0061 0,013

Crescimento CVME -3,3148 0,0363 0,0421 0,004 -0,4039 0,011

VMPL -0,0048 0,9952 0,0008 0,000 -0,0006 0,000

Liquidez PBOL -0,0479 0,9532 0,0150 0,002 -0,0059 0,000

Caixa EBRE 1,5029 4,4948 2,6738 0,012 0,1831 0,044

Tamanho LNVM 0,5927 1,8090 0,4085 0,009 0,7222 0,018
Outros Const. -6,3060 0,0018 0,0044 0,009 - -

Fonte: elaborada pelos autores.

Para testar a qualidade do modelo, foi gerado um gréfico com a curva ROC, que, segundo Favero
et al. (2014), demonstra a capacidade do modelo em discriminar as categorias da variavel dependente.
Com ponto de corte de 0,25, a area sob a curva ROC é de 0,9836, o que indica que o modelo possui um
poder discriminatorio elevado.

Importante destacar que o modelo aplicado resultou em 100% de sensitividade e 88,89% de
especificidade. A sensitividade diz respeito ao total de acertos que o modelo obtém em rela¢do ao
evento (ou seja, ao fato da deslistagem), classificando corretamente 100% das empresas que pediram o
cancelamento do registro. Ja, decorrente da especificidade, que se refere ao total de acertos que o modelo
obtém em relacdo ao nido evento de interesse (isto é, ao fato de a empresa ndo pedir cancelamento), o
montante de acertos alcangou 89%.
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O modelo demonstra-se adequado, com valores maximos do logaritmo da fungéo de verossimilhanga
ap0s interagao de -38.18. O teste da razdo da verossimilhanca (LR test) para verificagdo do ajuste do modelo
apresentou resultado de 220.29(0.0000) que permite validar a existéncia de variaveis com significancia
estatistica. O pseudo R* de McFadden da regressao logistica referente ao modelo utilizado é de 0,7426,
valor este que é utilizado para verificar o poder explicativo do modelo. Pode-se dizer que o modelo
utilizado na Tabela 4 explica 74,26% da decisdo de fechar o capital ou néo.

Preliminarmente, pode-se perceber que os resultados encontrados confirmam alguns dos resultados
observados nos testes de diferencas de médias. O fato de a empresa ter uma estrutura de propriedade forte
foi estatisticamente significante, em que se espera que o fato do maior acionista ter grandes quantidades
de agdes aumenta a chance na hora de a empresa decidir fechar o capital, corroborando os resultados de
Bortolon e Silva Junior (2015), Moreira et al. (2017), Bessler et al. (2012) e Konno e Itoh (2017).

Esse fator demonstrou significancia nas variaveis de concentracao de agoes ordindrias (negativa)
e gerais (positiva), e com o free-float do total de a¢des. No mercado brasileiro, que ja apresenta elevada
concentracdo de propriedade (Caixe et al., 2013; Correa et al., 2015), para o fechamento de capital de
uma empresa, o investimento em percentual de propriedade seria menor do que mercados com baixa
concentragao, teoricamente, o que tornaria o mercado nacional mais exposto a esse comportamento.
Assim, com o fechamento do capital, controladores poderiam tomar decisdes mais tempestivas evitando
os dissabores das assembleias com elevado free-float. Além disso, pode demonstrar uma boa possibilidade
para investidores porque as ofertas para fechamento de capital precisariam ofertar cotagdes vantajosas
para alcancar a aquisicdo de uma participagdo complementar.

A variavel do crescimento, seguindo na mesma linha do contexto britdnico de Pour e Lasfer (2013),
demonstra que quanto maior for o crescimento da empresa, menos chances ela tem de fechar o capital, tendo
uma relagao inversamente proporcional resultando em efeitos marginais de -0,4039, o maior coeficiente de
efeitos marginais, o que indica que o crescimento reduz em 40% a probabilidade de a empresa fechar o capital.
No cenario brasileiro, o fraco crescimento impacta nas chances de ela permanecer com o capital aberto.
Outros estudos, como Michelsen e Klein (2011), na Alemanha, e Tutino et al. (2013), na Italia, também
acharam evidéncias de que empresas de baixo crescimento dominaram o processo de deslistagem das bolsas.

Esse fator foi significativo para as variaveis de crescimento do valor de mercado e para sua razdo
com o patrimdnio liquido. A auséncia desse crescimento em valor de mercado reduz a percepcio de
atratividade por investidores, reduzindo os incentivos para que os acionistas principais desejem a
manutengdo no mercado de capitais.

O fator liquidez também ¢é fator determinante na decisao de fechar o capital, que, como esperado,
apresentou uma relagao negativa. Com uma baixa liquidez, a empresa perde sua orientagdo no mercado
de agdes, pois estaria tendo custos de manutengao extras para divulgar relatdrios e se adequar as normas
de mercado sem a correspondente apreciagdo das suas agdes pelos investidores (Sannajust, 2010). Os
resultados corroboram os demais estudos atuando inversamente a probabilidade de fechamento de capital
(Balios et al., 2015; Bortolon & Silva Junior, 2015).

A variavel disponibilidade de caixa, seguindo estudos de Saito e Padilha (2015) e Jensen (1986),
medido neste artigo pela relagdo entre Ebitda e Receita, foi um dos fatores com resultados significativos
mais elevados para a empresa decidir fechar o capital, na razao de 14% maior probabilidade de fechar o
capital. Conforme se observa na Tabela 4, quanto maior for a disponibilidade de caixa da empresa, maiores
as chances de a empresa fechar seu capital, adotando uma relagio positiva entre as variaveis. Esses dados
corroboram com os previamente constatados no teste de diferencas de médias e com os resultados de Du
et al. (2013), em Hong Kong, Pour e Lasfer (2013), no mercado britinico, Tutino et al. (2013), na Italia, e
Bortolon e Silva Junior (2015), no Brasil.
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As possibilidades de fechamento de capital vdo ao encontro dos fatores sugeridos por Perobelli
et al. (2014) e Aslan e Kumar (2011) de que a abertura seria uma das principais maneiras de reduzir o
custo de financiamento; com caixa abundante, reduziriam os incentivos e atrativos para a manuten¢do
dos custos de governanga. Assim, o fechamento seria uma alternativa para redugdo de custos (Moreira et
al., 2017). Validando os resultados apresentado por Bortolon e Silva Junior (2015), a variavel tamanho,
avaliada pelo logaritmo do valor de mercado e resultados com significancia estatistica, apresentou relacao
positiva e indica que quanto maior o tamanho da companhia, maior a chance de fechar o capital. Apesar
desse resultado ir ao encontro com o de Bortolon e Silva Junior (2015), esse é um assunto ainda bastante
controverso, pois outros autores, como Boot et al. (2008), Michelsen e Klein (2011) e Tutino et al. (2013),
chegaram a resultados divergentes em que afirmam que quanto menor o tamanho da empresa, mais
chances de fechar o capital as empresas tém.

Isso pode ser explicado, preliminarmente, pela amostra na qual foram realizados os procedimentos
estatisticos, visto que no Brasil os resultados tiveram uma relagdo positiva e nos paises como Alemanha e
Italia, uma relagdo negativa. Também, conforme citam Bortolon e Silva Junior (2015), pode ser explicado
por refletir a maior maturidade do negdcio e uma correspondente menor necessidade de investimentos,
o que diminuiria a atratividade do mercado de capitais como fonte de financiamento, explicando, assim,
arelagdo positiva com a chance de fechar capital.

5. Conclusoes

A pesquisa, desenvolvida com o objetivo de analisar os principais determinantes para uma empresa
retirar suas agdes da negociacao na bolsa de valores brasileira, considerando o periodo de 2013 a 2018,
permitiu a identificagdo de oito variaveis relacionadas a cinco fatores propostos na literatura empirica.
Dois fatores analisados ndo apresentaram variaveis significativas no periodo da amostra.

Dentre as varidveis que podem afetar a decisdo de fechar o capital de uma empresa, os mais
influentes constatados neste artigo sao determinados pelos fatores: (i) maior disponibilidade de caixa; (ii)
menor crescimento; (iii) menor liquidez; (iv) maior concentragio de propriedade; e (v) maior tamanho.
Em grande parte, os resultados aqui encontrados corroboram a literatura ja existente e os resultados
previamente obtidos por outros autores, em maior grau, no contexto internacional, com exce¢do da
variavel tamanho, em que houve diferengas em se tratando de paises diferentes. No &mbito nacional, em
relagao ao periodo prévio analisado por Bortolon e Silva Junior (2015), os fatores explicativos continuam
semelhantes aos anos 2001 a 2012.

Com base no exposto, pode-se inferir que as principais variaveis contabeis, que se relacionam a
decisdo da empresa fechar o capital, sdo o fato de empresa apresentar um menor crescimento e ter uma
maior disponibilidade de caixa quando comparado aos outros fatores, mitigando a vantagem da abertura
de capital para acesso a capital, ja que ela teria recursos disponiveis para seu financiamento.

Os resultados podem auxiliar os usudrios do mercado de capitais na tentativa de prever futuros
fechamentos de capital, que poderiam afetar sua estratégia de investimentos. Além disso, os acionistas e
investidores poderiam se utilizar de uma oferta de compra de agdes para alcangar ganhos superiores. No
contexto académico, os resultados apresentados contribuem complementarmente os achados de Bortolon
e Silva Junior (2015).
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Assim, considera-se que este estudo, de maneira geral, atingiu seu objetivo de analisar fatores
contabeis relacionados a decisdo de fechar o capital das empresas. Entretanto, possui algumas limitagoes
que podem ser resumidas na falta de alguns dados disponiveis sobre as empresas, principalmente no
grupo de fechamento, que, por vezes, tiveram que ser excluidas da amostra. Outro fator é o fato de as
empresas muitas vezes nido terem resultados no ano exato do fechamento de capital, tendo, entdo, que ter
sido considerados a partir do ultimo dado disponivel para tais empresas.

Destaca-se a relevancia do trabalho por ajustar o modelo, com corte de 0.25, que no periodo alcanga
uma sensitividade de 100% para acerto na ocorréncia de fechamento de capital. Inerente a um modelo
de explicativo, a especificidade ndo acompanhou o mesmo resultado, sendo que um pequeno grupo de
empresas (11%), indicadas pelo modelo, de fato ndo fecharam seu capital.

Espera-se que tais resultados instiguem investidores e pesquisadores a estudar mais sobre o
fechamento de capital, que pouco tem-se discutido no Brasil, e, por isso, se tornou uma das limitagoes
para a comparabilidade, diferentemente do contexto internacional, que demonstra que hd algum tempo
publicam-se pesquisas sobre esse tema. Como sugestdo de pesquisa, seria interessante verificar se o fato
de as empresas estarem em determinados setores do mercado relaciona-se a decisdo de fechar o capital.
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