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Delisting das Empresas Brasileiras:
um modelo de previsdo do periodo de 2013 a 2018

Resumo

A decisdo de fechar o capital tem despertado o interesse de pesquisas internacionais recentes, e
era um tema pouco abordado. O objetivo deste artigo é de identificar quais sdo as principais
varidveis contabeis explicativas para uma empresa decidir por cancelar seu registro de capital
aberto na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A pesquisa se baseou na coleta de dados
disponiveis na base Economaética e na B3. A partir da analise dos 126 cancelamentos de registros,
entre 2013 e 2018, adotou-se um grupo de controle para a operacionalizagédo da comparacao entre
as principais diferencas dos dois grupos, além da aplicacdo de regressdo logistica para analise da
previsio do evento de fechamento. Os resultados permitem perceber como principais
caracteristicas das empresas que fecharam capital: (i) maior disponibilidade de caixa; (ii) menor
crescimento; (iii) menor liquidez; (iv) maior concentracdo de propriedade; e (v) maior tamanho,
consistentes com estudos anteriores. A andlise evidenciou como resultado que as principais
variaveis contabeis, que afetam a decisdo da empresa fechar o capital sdo (i) menor crescimento,
(if) maior disponibilidade de caixa, e (iii) maior concentracdo de controle. Os resultados foram
relevantes por ajustar o modelo de variaveis empregadas por Bortolon e Silva Junior (2015) para
alcancar uma sensitividade de 100% de ocorréncia do fechamento de capital. Esses resultados
podem contribuir com investidores preocupados com a possibilidade de determinada empresa
fechar o capital.

Palavras-Chave: Delisting; Fechamento de capital; Cancelamento de Registro.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais
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1 Introdugéo

Ao longo dos ultimos tempos, 0 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 na
bolsa de valores e nas suas ofertas subsequentes de acdes. Quando a empresa faz sua primeira
oferta publica de acdes, essa operacdo recebe o nome de IPO (Initial Public Offering). Porém, se
ela ja tem o capital aberto e ja realizou a IPO, as novas ofertas sdo denominadas Ofertas
Subsequentes de Acdes (follow-on). Realizar uma IPO é 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, utilizando dados do World Federation of
Exchanges (2014), que o processo de abertura de capital no Brasil cresceu significativamente
entre 2004 até 2007, quanto atingiu e seu auge, chegando a ter 4 vezes mais de volume de entrada
de recursos referente a aberturas de capital em relagdo ao montante de fechamentos de capital.
Entretanto, percebe-se um movimento contrario a partir da crise de 2008, onde 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 alcancar um
valor duas e cinco vezes maior de fechamento de capital em relagdo as aberturas, em 2011 e
2012, respectivamente.

Tomando como base esse aspecto de entrada no mercado de capitais, 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), 0s
retornos relativos dos IPO’s brasileiros foram negativos, indicando o fraco desempenho das agdes
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 IPO’s 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 motivagdes para o fechamento de capital das empresas listadas na B3?

No intuito de alcancar uma resposta ao problema de pesquisa, 0 objetivo é de analisar
quais sdo as principais variaveis contabeis explicativas para uma empresa retirar suas a¢oes da
negociacdo na bolsa de valores, considerando o periodo de 2013 a 2018. Para isso, foram
utilizados dados econémico-financeiros disponiveis na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
extraidos por meio da base de dados do Economatica.

Operacionalmente este trabalho justifica-se por ampliar ate 2018 a janela de analise de
Bortolon e Silva Junior (2015) que analisaram o fechamento no periodo de 2001 a 2012, bem
como a consideracdo de um periodo de grande variagdo econdmica no pais. Este trabalho pode ter
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significativa utilidade para os usuarios do mercado de capitais cujo fechamento do capital pode
afetar seus investimentos e atividades.

Este trabalho estd organizado em 5 topicos, além desta introducdo: (i) Revisdo Teorica,
onde estdo elencados elementos tedricos e empiricos sobre o fechamento de capital nacional e
internacional; (ii) Aspectos Metodologicos, onde sdo demonstrados os procedimentos mais
detalhados para a coleta de dados e aplicacdo dos testes e andlises; (iii) Analise dos Resultados,
onde sdo discutidas as informacdes encontradas com a aplicacdo dos testes; (iv) Concluséo, onde
sdo descritas sinteticamente as principais inferéncias a cerca deste trabalho; e, por fim, as (v)
Referéncias, onde sao indicadas as fontes de dados e de pesquisas citadas neste trabalho.

2 Referencial Teo6rico-Empirico

No contexto do cenario financeiro brasileiro, observa-se a presenca de uma tendéncia de
queda nas ofertas publicas iniciais, logo ap6s um aumento do montante de recursos capitalizados
a partir de 2007 (Bortolon & Silva Junior, 2015). Nos dados da B3 (2019), verifica-se uma
manutengdo equilibrada até 2011, pelas novas IPO’s, porém que retorna com uma forte tendéncia
de fechamento de capital apds esse periodo, atingindo nimeros elevados chegando a 23 e 45
cancelamentos, em 2016 e 2017, respectivamente. Portanto, pode-se considerar que vem surgindo
um movimento inverso, conforme é possivel observar na relacdo entre essas variaveis.

Quantidade de empresas abrindo e fechando capital

20 /
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mm Deslistagem . | istagem Relacdo entre as variaveis
Figura 1. Elaborada pelos autores (B3, 2019).
Com base nesses pontos, compreende-se ser necessario verificar e entender quais sdo 0s

fatores que influenciam no processo de tomada de deciséo de realizar seu fechamento de capital.
No mercado financeiro, esse movimento inverso tem crescido de forma significativa, conforme
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demonstrado por Michelsen e Klein (2011) na Alemanha, que vai de encontro aos estudos de
Bharath e Dittmar (2006), que acreditava 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 contradicdo nos argumentos tedricos entre os estudos aqui
apresentados quando se leva em conta a situacdo 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 tem 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).

2.1 Delisting no Contexto Nacional e Internacional

Na literatura nacional existe a limitacdo da dificuldade de encontrar pesquisas e
parametros sobre o fechamento de capital das empresas de capital aberto, tendo poucos exemplos
realmente efetivos quando se trata deste tema. Entretanto, apesar de grande parte ndo 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 sdo 0s motivos que
ocasionam o fechamento de capital das empresas listadas na B3.

Segundo Bortolon e Silva Junior (2015), os principais motivos para o Delisting de
empresas no cenario brasileiro foram determinados por fatores como: (i) menor free-float; (ii)
menor liquidez de acgdes; (iii) maior disponibilidade de caixa; e pelo (iv) maior tamanho da
empresa. Porém, como evidenciado em seus estudos, Bortolon e Silva Junior (2015) destacam
qgue o maior fator é ainda pela maior concentracdo de propriedade e de controle que seus
acionistas detém, sendo os outros anteriormente listados, complementares deste. O desejo de
manutencdo 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 sdo de capital fechado, a liquidez da empresa é 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, numa anélise internacional, com amostras de Stock Exchanges (bolsa de
valores) Europeias, Thomsen e Vinten (2014) destacam que as regulamentacdes que impdem
padrdes de governanga corporativa — como protecdo ao investidor e codigos de governanca
corporativa — estdo associadas a uma tendéncia maior de empresas de capital aberto fecharem seu
capital e, particularmente, utilizarem apenas de transacdes privadas. Tal fato, segundo Thomsen e
Vinten (2014), ocorre pelo aumento da burocracia e custos de transacdo 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 econdmica.
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2.2 Definicéo das variaveis

Tomando como base os trabalhos internacionais e nacionais e dando prosseguimento aos
estudos na B3 — Brasil, Bolsa Balc&o -, foram definidos 7 (sete) grupos de variaveis conforme o
que chega mais préoximo do consenso na literatura cientifica. Sendo abordado, portanto, os 7
pontos postulados por Bortolon e Silva Junior (2015) — que seréo descritos a seguir.

A primeira varidvel, proposta para estudar esse tema, € a Estrutura de Propriedade, que
engloba aspectos relacionados aos acionistas, desvio de direitos e free-float das agcdes. Conforme
demonstrado por Correa, Silva, Pinheiro e Melo (2015), a estrutura de propriedade das empresas
se difere quanto ao nivel de concentracdo acionaria, podendo este ser mais disperso ou mais
concentrado, e quanto ao nivel de controle. Naquelas mais dispersas, a propriedade das acbes €
pulverizada e ha um grande nimero de acionistas. Nas concentradas, h4 poucos acionistas
detendo grande quantidade de acGes, existindo ainda o acionista controlador, aquele que detém o
controle da empresa, no qual h4 maior propensdo do fechamento de capital (Bessler, Kaen,
Kurmann, & Zimmermann, 2012).

Michelsen e Klein (2011) explicam que, na Alemanha, a concentragdo do controle da
empresa ndo teve relacdo com o fechamento de capital na amostra com 52 companhias
analisadas. J& Bortolon e Silva Junior (2015) verificaram que, entre 2002 a 2012, houve indicios
de que a maior concentracao de propriedade e do controle é um dos fatores determinantes na hora
de uma 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
concentracdo de propriedade, inclusive de estruturas familiares que costumam monitorar a gestao.

Em relacdo ao free-float, tem-se que isso dificulta o processo de tomada de decisdao em
assembleia pelos acionistas, pois, quanto maior a porcentagem de acGes nas maos de pequenos
acionistas — com menos de 5% de participagdo — mais dificil fica o processo de aprovacao de
resolucdes em assembleias. Sendo, por Bortolon e Silva Junior (2015), um outro fator
determinante no que se refere ao delisting.

A segunda variavel é a liquidez, pois, conforme demonstrado por Sannajust (2010),
empresas que tem baixa liquidez no mercado sdo propensas a fechar seu capital, corroborado por
Balios, Eriotis, Missiakoulis e Vasiliou (2015). Um fator muito importante que ocasiona isso é
baixa negociacao das acdes das empresas. Para Michelsen e Klein (2011), ndo ha davidas de que
a baixa liquidez tem adversos efeitos na avaliacdo das empresas, além de dificultar a correcdo
correta da empresa no mercado de capitais. Para Bortolon e Silva Junior (2015), a liquidez € 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),
levantam que o problema do fluxo de caixa € quando empresas com forte geracdo de fluxo de
caixa livre e baixas perspectivas de crescimento, tendem a reter os recursos e nédo os distribuir aos
acionistas, ocasionando assim problemas de agéncia.
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Em Hong Kong, Du, He e Yuen (2013) postulam que o empresas com grande fluxo de
caixa livre e uma fraca governanca corporativa estdo 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 s&o mais propensas ao fechamento de
capital voluntario. J& no contexto Italiano, com Tutino, Panetta e Laghi (2013), ndo foram
encontradas evidéncias que de haja, de fato, alguma relacdo entre ter um excesso de fluxo de
caixa e a decidir por fechar o capital.

Diante das constatacGes desses estudos, pode-se esperar que o fator disponibilidade de
caixa seja positivo em relacdo 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 nédo 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 uma IPO é o fato de ser uma opgdo de financiamento mais
barata (a depender de seu conjunto estrutural) para investir em opcdes de crescimento da
companhia.

A quarta varidvel, é o pagamento de dividendos companhia, sendo, particularmente,
medido pelo dividend yield. Bortolon e Silva Junior (2015) e Michelsen e Klein (2011) ambos
ndo encontraram evidéncias concretas sobre o pagamento de dividendos interferir nas decisfes de
fechar o capital de uma empresa. Enquanto acionistas tem 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 privado é uma das formas do
proprietario restaurar — ao menos parcialmente — a divisdo entre propriedade e controle, pois
ambos os acionistas e 0s gestores ndo possuem exatamente o mesmo foco, sendo, pois, mais facil
focar em estratégias a longo prazos e objetivos sem ter a pressdo de ter altos lucros para pagar 0s
dividendos dos acionistas.

A quinta varidvel é o crescimento da empresa. Bortolon e Silva Junior (2015) defendem a
existéncia de uma relacdo 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 séo
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 acharam evidéncias que corroboram com esses
estudos.

A sexta variavel é o tamanho, pois quanto menor for uma companhia, menor € o volume
de informacges geradas e postas no mercado; menor serd a atencao dada a ela pelos investidores e
menos analistas tendem a acompanhar elas, isso, portanto, afetaria a liquidez de suas acOes
(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 tem um maior tamanho ou sdo mais maduras e atuam em um setor com menos
oportunidade de crescimento, diferentemente do encontrado por Boot et al. (2008), nos Estados
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Unidos, Michelsen e Klein (2011), na Alemanha, e Tutino et al. (2013), na Itdlia, que
demonstraram que pequenas companhias tém uma tendéncia maior a fechar o capital.

Por fim, sétima e ultima variavel é o endividamento. Empresas sem grandes dividas séo
mais propensas a fechar seu capital, pois tem 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. Frequentemente as empresas recorrem a
meios de financiamento para operacionalizar suas operacfes e investimentos e até para ter uma
liquidez enquanto seus ativos ndo realizam. Portanto, espera-se uma relacdo negativa entre
endividamento e fechamento de capital.

3 Procedimentos Metodoldgicos

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, 0s
que se encontram disponiveis no Economatica.

A populacdo de dados utilizada nesse estudo compreendeu todas as empresas que
fecharam seu capital num periodo de 6 anos entre 2013 a 2018, conforme dados disponibilizados
pela B3. Como apontado e discutido na revisdo tedrica, foram definidas as variaveis relacionadas
a cada um dos 7 fatores anteriormente discutidos e entdo separados em uma tabela onde constam
a descricdo especifica de cada uma, a abreviatura utilizada nos testes, a base de dados para coleta,
e a relacdo que se espera que a variavel tenha em relacéo ao processo de fechamento de capital.

Tabela 1. Variaveis da pesquisa

Variavel Abreviatura Descricao Base de dados Relacéo

Fator: 1 Estrutura de Propriedade

Participacdo do maior MADV Média do percentual de a¢bes com Economatica
acionista em acGes ON direito a voto
Participacéo do maior MATA Média do percentual de ag6es totais Economaética +
acionista no total de acGes
Desvio de direitos do DDMA Média da relacéo entre as Economaética +
maior acionista participacdes em acdes ON e total
Free-float das acfes com FFDV Média do percentual de a¢cdes ON Economética
direito a voto detido por outros acionistas
Free-float do total de agdes FFTA Média do percentual total de agBes Economética -

detido por “Outros” acionistas

Fator 2: Liquidez

Liquidez LIQU Média da liquidez da acdo mais Economatica
liguida calculada pela Economética
Presenca na bolsa PBOL Média do percentual de dias do ano Economatica +
em que a a¢ao foi negociada.
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Fator 3: Disponibilidade de caixa

Ebitda EBIT Média do Ebitda. Economatica

Ebitda / Receita EBRE Média da relacdo Ebitda / Receita Economatica +

Fator 4: Dividendos

Dividend Yield DIVY Média da relacéo entre o dividendo Economatica
pago e o valor da acdo

Fator 5: Crescimento

Crescimento da receita CREC Média dos dois percentuais de Economatica
crescimento da receita.
Crescimento do CIMO Média dos dois percentuais de Economatica
Imobilizado crescimento do imobilizado
Crescimento do valor de CVME Média dos dois percentuais de Economatica -
mercado crescimento do valor de mercado.
Valor de mercado / PL VMPL Média da razdo valor de mercado / Economatica

patriménio liquido.

Fator 6: Tamanho

Logaritmo da Receita LNRC Média do log da receita Economatica
Logaritmo do valor de LNVM Média do log do valor de mercado Economatica +
mercado

Fator 7: Endividamento

Exigivel / PL EXPL Média da relacédo entre exigivel total Economatica -
e 0 Patriménio Liquido

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Para operacionalizar os testes e estimativas, as variaveis 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 Gltimos 3 anos para as
variaveis descritas (Tabela 1) em que espera que se tenha minimizado efeitos de outliers ou a
influéncia de variagdes momentaneas. Achando, com isso, valores que reflitam melhor o fator de
analise a que se propde esse artigo.

O presente artigo foi estruturado com 2 tipos de amostras, sendo: (i) empresas que
fecharam o capital no periodo de 2013 a 2018; e (ii) empresas “comparaveis”. No periodo
observado, foi encontrado uma populacdo total com 126 cancelamentos de registros conforme
dados disponibilizados pela B3. Desse total, foram excluidas 20 empresas pela falta de
informagdes juntos a base do Economética, perfazendo, assim, um montante de 106 empresas que
tém seus dados disponiveis para acesso na nossa primeira amostra.

Apds definido o grupo de fechamento, foi entdo estruturado o grupo de controle, com as
empresas denominadas “comparaveis”, ou seja, as que se mantém com o capital aberto. Adotando
0 modelo de separacdo em 20 setores do Economaética, 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 N0 mesmo setor.
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Para operacionalizarmos os testes, esse procedimento verificou novas 108 empresas
comparaveis para compor o grupo de controle, variando conforme cada teste pela limitacdo de
dados disponiveis no Economatica. A base de dados de companhias que cancelaram registro foi
analisada sob dois aspectos iniciais: 0 primeiro, € 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 para o fechamento do capital.

O setor de atuacdo da empresa é uma variavel fundamental na analise de quais sdo 0s
fundamentos para uma empresa fechar seu capital, eis 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
atuacdo 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 Fecharam o Capital

Setor Quantidade Frequéncia
IndUstria manufatureira 33 30,56%
Servicos 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%
Informacao 7 6,48%
Construcao 4 3,70%
Avrtes, entretenimento e recreagdo 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%
Comeércio varejista 1 0,93%
Educacéo 1 0,93%
Hotel e restaurante 1 0,93%
Imobiliaria e locadora de outros bens 1 0,93%
Outros servigos (exceto administragdo publica) 1 0,93%
Servigos de apoio e gerenciamento de residuos e remediacado 1 0,93%
Total 108 100,00%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nos resultados preliminares encontrados, observa-se que, aproximadamente, 3
setores econdbmicos abarcam mais de 60% do total de empresas desalistadas da bolsa de valores
Brasileira no periodo analisado. Esses dados demostram uma necessidade de investigacdo de
possiveis diferencas em relagdo a esses setores e as suas determinantes quando ocorre a decisdo
de fechar o capital nessas empresas.

Para o presente escopo, a técnica empregada € o estudo exploratério quantitativo, com
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aplicacdo de teste de comparacdo de médias e modelo de regressdo logistica. A comparacéo de
médias é importante para identificar caracteristicas de diferentes grupos, no caso as que fecharam
e as do grupo de controle. A regressao logistica € Gtil para a previsdo de ocorréncia de eventos
com frequéncia binaria, no caso a decisdo de cancelamento de registro, com modelos logit. A
regressdo logistica € uma forma especializada de regressdo que é formulada para prever e
explicar uma variavel categorica binéria, no caso, ndo métricas por meio de codificacdo a partir
de uma série de variaveis explicativas (Field, 2009; Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tatham,
2009; Favero, Belfiore, Takamatsu, & Suzart, 2014).

A variavel “Fechamento do Capital” ¢ binaria, que adota o valor 1 se a companhia tem o
registro cancelado e 0 em caso contrario. A forma de como os fatores explicativos do modelo
foram operacionalizados foi descrita na Tabela 1. Para eliminar problemas com missings
procedeu-se, na analise da regressédo logistica, com a winsorizacdo nos dados faltantes pela média
das empresas segmentada por variavel e por grupo de empresas, esperando assim eliminar
distor¢des e possiveis erros de calculos que poderiam afetar as variaveis.

4 Apresentacdo, Discussdo e Andlise dos Resultados

O proposito deste topico, é de apresentar os resultados encontrados pelos testes aplicados,
com base nos dados coletados junto a B3 e demais fontes secundarias, fazendo comparagdes com
trabalhos do mesmo enfoque, internacionais e nacionais. Este topico sera subdividido em outros
dois para melhor compreensdo e analise dos resultados, os quais sdo: (i) estatistica descritiva e
testes t de diferencas de médias; e (ii) analise com regressao logistica.

4.1 Estatistica Descritiva e Testes t de diferencas de médias

Dos resultados disponiveis na Tabela 3, destacam-se que as empresas do Painel A, que
fecharam o capital, tiveram uma grande concentracdo 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 com os resultados anteriormente achados por Bortolon e Silva Junior (2015) e
Moreira et al. (2017).

Tabela 3. Estatistica Descritiva e Testes t de Diferencas

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE LIQUIDEZ CAIXA
Maior. Maior | Desv. de Free Free Lig. | Presenca Ebitda Ebitda/
Acion. Acion. Direitos | Float% Float % em Bolsa RL
% 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 51,53 381.634,80 0,27
Mediana 78,00 86,85 1,00 65,05 46,91 0,00 57,53 23.220,00 0,15
Desv Pad 26,34 24,78 0,30 36,67 41,52 0,15 31,94 1.242.21051| 1,02
10
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Maximo 100,00 100,00 2,90 100,00 100,00 | 0,61 100,00 9.362.727,33| 6,58
Minimo 13,14 15,38 0,71 0,00 1,37 0,00 2,69 -783.148,67 | -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 1.082.207,78| 0,01
Mediana 50,00 57,59 1,00 39,34 27,71 0,00 69,97 90.896,67 0,14
Desv Pad 29,57 29,84 0,46 30,40 32,38 0,70 43,67 3.041.510,79| 0,82
Maximo 100,00 100,00 3,00 100,00 100,00 | 4,18 100,00 | 20.553,890,67| 1,91
Minimo 7,17 9,78 0,6 0,00 0,00 0,00 0,00 -497.381,33 | -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 53,61 729.718,23 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 2.337.062,36 | 0,92
Maximo 100,00 100,00 3,00 100,00 100,00 | 4,18 100,00 | 20.553.890,67| 6,58
Minimo 7,17 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 | -56138 | -5,2237 | 3,03 0,6515 2.5689 2,5968
p-valor 0,0000 0,0000 0,0060 0,0000 0,0000 | 0,0028 0,5154 0,0109 D,0101
DIVIDENDO CRESCIMENTO TAMANHO ENDIVID.
Div. Yeld Rec. Imob. Val. VM/PL [LNRL [LogVM Exig
Liquida Merc. ivel /
PL
PAINEL A — Fecharam o capital
Quant. 5252 74 69 51 49 75 51 96
Média 2,292,29 0,09 0,15 0,12 2,42 11,68 | 12,76 86,35
Mediana 0,350,35 0,06 -0,02 0,11 1,05 12,24 | 13,42 76,71
Desv Pad 3,943,94 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.
11
Realizagéo:
‘o
CRC b L=

7 pohanguera PP & Estacio faenfll @uwemawmo  FEANBY s



9° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
CLOON 12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis

gdlllll’ 17° -
A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

CONGRESSOQO UFSC ENCONTRO CATARINENSE
pE CONTROLADORIA oe ESTUDANTES DE
E FINANCAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019

A liquidez foi uma variavel significante, adotando 0,06 de média para as empresas que
fecharam o capital contra 0,25 para o grupo de controle, o que sugere que uma menor liquidez é
um fator relacionado ao fechamento de capital das empresas. Os dados também véo de encontro
ao apresentado por Sannajust (2010) e Michelsen e Klein (2011).

A proxy do Ebitda/RL foi estatisticamente significante em 5%, adotando um 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 tem maior chance de fechar o capital em comparacédo as do
grupo de controle, colaborando com os resultados de Hong Kong, de Du et al. (2013), do
mercado Britanico por Pour e Lasfer (2013). J& o crescimento da receita e do imobilizado nao
foram variaveis significantes, diferentemente do valor de mercado que ficou com 12% de média
de crescimento para as empresas que fecharam o capital contra 36% das empresas do grupo de
controle, o que sugere que o fator crescimento da empresa pode ter uma relagdo negativa em
relacdo a probabilidade de fechar o capital das empresas.

O tamanho da empresa, calculado pelo logaritmo natural da receita e de mercado, também
foi uma das variaveis em que se pode perceber uma diferenca significante de médias,
estatisticamente falando, adotando valor de 11,68 e 12,76 para as empresas que fecharam o
capital, contra 13,15 e 13,40 do grupo de controle. Apesar dos dados ndo confirmarem o mesmo
resultado encontrado por Bortolon e Silva Junior (2015), em seus testes feitos com empresas até
2012, os dados aqui achados corroboram com outros realizados em diversos paises, como 0s
Estados Unidos, Alemanha e Itdlia, 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 ndo teve significancia estatistica nos
resultados preliminares.

4.2 Analise dos dados com Regresséao logistica

Apds a analise descritiva, foram feitos alguns testes com modelos logit, tendo como
objetivo verificar o impacto das varidveis 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 feitos
testes nos modelos logit em que se utilizou todas as varidveis anteriormente explicadas, porém,
apos tendo adotado a significancia estatistica de 5%, chegou-se aos resultados demonstrados na
Tabela 4, onde sdo exploradas as razdes de chance (odds ratio) de cada variavel impactar nesta
decisdo.

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

Tabela 4. Outputs Regressao Logistica

Variaveis Coeficiente Odds Ratio Impacto % Std. Err. P> |z
MADV -0,0557912 0,9457366 -5,43% 0,0269182 0,050
MATA 0,0831555 1,0867110 8,67% 0,0303319 0,003
CVME -3,314799 0,0363414 -96,37% 0,0420826 0,004
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FFTA 0,050448 1,0517420 517% 0,0138085 0,000
VMPL -0,0048412 0,9951705 -0,48% 0,0008232 0,000
PBOLS -0,0478823 0,9532459 -4,68% 0,0149747 0,002
EBRL 1,502923 4,4948080 349,48% 2,673818 0,012
LNVM 0,5927467 1,8089500 80,90% 0,4084696 0,009
Const. -6,306002 0,0018253 -99,82% 0,0044027 0,009

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para testar a qualidade do modelo, foi gerado um grafico com a curva ROC, que, segundo
Favero et al. (2014), demonstra a capacidade do modelo em discriminar as categorias da variavel
dependente. Conforme pode-se observar na Figura 2, 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 discriminatério elevado.
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Figura 2. Curva ROC da Regressdo Logistica

Importante destacar que o modelo aplicado resultou em 100% de sensitividade e 88,89%
de especificidade. A sensitividade diz respeito ao total de acerto que o modelo obtém em relacéo
ao evento (ou seja, ao fato da deslistagem), ou seja, 0 modelo classificou corretamente 100% das
empresas que pediram o cancelamento do registro. J&, decorrente da especificidade, que se refere
ao total de acertos que o0 modelo obtém em relacdo ao ndo evento de interesse (isto é, ao fato de a
empresa ndo pedir cancelamento), o montante de acertos alcancou 89%. indices bastante
significativos.

O pseudo R2 da regressao logistica referente ao modelo utilizado é de 0,7426, valor este
que € utilizado para verificar o poder explicativo do modelo. Podemos dizer, que o modelo
utilizado na Tabela 4, explica 74,26% da deciséo de fechar o capital ou ndo. Tendo, como seu
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principal uso, a capacidade de comparar os ajustes com outros modelos.

Preliminarmente, pode-se perceber que os resultados encontrados confirmam alguns dos
resultados observados nos testes de diferencas de médias. O fato da empresa ter uma estrutura de
propriedade forte foi estatisticamente significante, em que se espera que o fato do maior acionista
ter grandes quantidades de acbes do total aumenta, aproximadamente, em 8,60% de chances na
hora da empresa decidir fechar o capital, novamente corroborando com os resultados de Bortolon
e Silva Junior (2015) e Moreira et al. (2017).

A variavel do crescimento, seguindo na mesma linha do contexto britanico de Pour e
Lasfer (2013), mostra que quanto maior for o crescimento da empresa, menos chances ela tem de
fechar o capital, tendo uma relagéo inversamente proporcional, adotando uma razéo de chance de
aproximadamente 0,036 o que sugere que as empresas que fecham o capital no cenério Brasileiro,
tem um fraco crescimento e isso 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 0 processo de
deslistagem das bolsas.

O fator liquidez, seguindo o postulado por Sannajust (2010), também é fator determinante
na decisdo de fechar o capital, que, como esperado, adota uma relacdo negativa. Com uma baixa
liquidez, a empresa perde seu rumo no mercado de agOes, pois estaria tendo custos de
manutencdo extras para divulgar relatérios e se adequar as normas da CVM, para, no fim, ndo ter
total interesse dos acionistas na sua empresa. Esses dados vao de encontro ao apresentado por
Michelsen e Klein (2011) e Bortolon e Silva Junior (2015).

A variavel disponibilidade de caixa, seguindo estudos de Saito e Padilha (2015) e Jensen
(1986), medido neste artigo pela relacdo entre Ebitda e Receita, foi um dos fatores com resultados
mais significativos na hora da empresa decidir 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 relacdo positiva entre as varidveis. Esses dados demonstram
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 britanico, Tutino et al.
(2013), na Italia; e Bortolon e Silva Junior (2015), no Brasil.

Validando os resultados apresentado por Bortolon e Silva Junior (2015), a variavel
tamanho, avaliado pelo logaritmo do valor de mercado, que teve significancia estatistica,
apresentou relagdo positiva e indica que quanto maior o tamanho da companhia, maior a chance
de fechar o capital. Apesar desse resultado ir de 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, pelo contexto em que se encontram
determinados testes, visto que no Brasil os resultados tiveram uma relagdo positiva e nos paises
como Alemanha e Italia, uma relagdo negativa. Também, conforme cita Bortolon e Silva Junior
(2015), pode ser explicado por refletir a maior maturidade do negécio e uma menor necessidade
de investimentos, o que diminuiria a atratividade do mercado de capitais como fonte de
financiamento, explicando, assim, a relacdo positiva com a chance de fechar capital.
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Por fim, os demais resultados se encontram na Tabela 4, que, apesar de terem
significancia estatistica, tiveram resultados mais baixos quando comparados aos demais,
indicando uma fraca relacdo, lembrando que as variaveis que nao tiveram significancia estatistica
em 5% foram excluidas do modelo.

5 Conclustes

Dentre muitas variaveis que podem afetar a decisdo de fechar o capital de uma empresa,
os mais influentes constatados aqui neste artigo sdo determinados pelos seguintes fatores: (i)
maior disponibilidade de caixa; (ii) menor crescimento; (iii) menor liquidez; (iv) maior
concentracdo de propriedade; e (v) maior tamanho. Em grande parte, os resultados aqui
encontrados corroboram com a literatura ja existente e com os resultados previamente obtidos por
outros autores, em maior grau, no contexto internacional, com excec¢do da variavel tamanho, que
houve diferencas em se tratando de paises diferentes. No ambito nacional, em relacdo 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 afetam a
deciséo da empresa fechar o capital, sdo o fato da empresa apresentar um menor crescimento e ter
uma maior disponibilidade de caixa quando comparado aos outros, mitigando a vantagem da
abertura de capital para acesso a capital ja que ela teria recursos disponiveis para seu
financiamento. Porém, conforme demonstrado, uma outra variavel impactante é a estrutura da
propriedade da empresa, que, ao observar o contexto geral das empresas, percebe-se que na
maioria 0 controle acionario € significantemente maior nas empresas que fecharam o capital,
carecendo melhor anélise se de fato antecedente ou se consequéncia de uma intencdo prévia de
concentrar para fechar o capital.

Esse estudo, de maneira geral, atingiu seu objetivo de verificar quais os fatores contébeis
que ajudam a explicar a decisdo de fechar o capital das empresas. Entretanto, possui algumas
limitacGes 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 das empresas muitas vezes nao 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 previséo de ocorréncia de fechamento
de capital. Inerente a um modelo de previsdo, a especificidade ndo acompanhou o mesmo
resultado, sendo que um pequeno grupo de empresas (11%) indicadas pelo modelo, de fato nédo
fecharam se capital.

Espera-se que tais resultados instiguem investidores e pesquisadores a estudar mais sobre
esse fato, que pouco tem-se discutido no Brasil, e, por isso, se tornou uma das limitagdes para que
pudesse haver melhor comparabilidade. Diferentemente do contexto internacional, que demonstra
gue ha algum tempo surgem pesquisas sobre esse tema. Como sugestdo de pesquisa, seria
interessante verificar se o fato de as empresas estarem em determinados setores do mercado
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influencia ainda mais na decisao de fechar o capital do que outros e se os fatores politicos tiveram
real influéncia nessa deciséo.
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