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RESUMO

" Tradicionalmente, o mercado de capitais tem despertado o interesse de académicos e pesquisadores motivados a compreender o processo

de abertura do capital e de negociacao de titulos das companhias em bolsa de valores. Nesse contexto investigativo, um aspecto vinha
sendo negligenciado, o que indica uma lacuna no corpo de conhecimento sobre o mercado de capitais e a governanga corporativa: o fe-

* chamento do capital de companhias abertas. Objetiva-se identificar os fatores determinantes para o fechamento do capital de companhias

abertas listadas na Bolsa de Mercadorias & Futuros BOVESPA (BM&FBOVESPA). Metodologicamente, essa pesquisa relacionou um
conjunto de variaveis coletadas junto a dados secundérios disponiveis na base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da
BM&FBOVESPA e da Economatica. A partir da anélise de 227 cancelamentos de registro, entre 2001 e 2012, os resultados indicam que
o fechamento do capital de companbhias listadas na BM&FBOVESPA ¢ determinado pelos seguintes fatores: (i) maior concentragdo da
propriedade e do controle; (ii) menor free-float; (iii) menor liquidez das agdes; (iv) maior disponibilidade de caixa; e (v) maior tamanho.
O fato de o acionista controlador ser uma companhia de capital aberto ou de capital fechado determina diferengas importantes na decisio
de fechamento do capital. Enquanto no primeiro caso a disponibilidade de caixa é o fator mais importante, no segundo a liquidez é o fator
mais determinante para o fechamento do capital. Do ponto de vista académico, esta pesquisa amplia os estudos sobre o fechamento do
capital, ainda incipientes no contexto do mercado de capitais brasileiro. Para o mercado de capitais, a identificagao das caracteristicas das
companhias propensas a cancelar registro pode prevenir investidores preocupados com os riscos inerentes a0 momento de aquisicdo de
agdes pelo grupo controlador interessado em fechar o capital.

Palavras-chave: governanga corporativa, companhias abertas, fechamento do capital.

ABSTRACT

Traditionally, the capital market has attracted the interest of scholars and researchers, motwated to understand the process of gomg publzc and
trading securities of companies on a stock exchange. In this research context, an aspect had been neglected, something which indicates a gap in
the body of knowledge about the capital market and corporate governance: delisting of companies. We aim to identify the determining factors
for delisting companies from the Commodity & Futures Exchange BOVESPA (BM&FBOVESPA). Methodologically, this research has related
a set of variables collected from secondary data available on the database of the Securities Commission of Brazil (CVM), BMe&FBOVESPA,
and Economatica. By analyzing 227 listing cancellations, between 2001 and 2012, the results indicate that delisting of companies from

" BM&FBOVESPA is determined by the following factors: (i) greater concentration of ownership and control; (ii) lower free float; (iii) lower

liquidity of shares; (iv) greater availability of cash; and (v) larger size. The fact that the controlling shareholder is a public or private company
determines significant differences in the decision to delist. While in the first case cash availability is the most important factor, in the second
liquidity is the main determining factor for delisting. From the academic viewpoint, this research extends the studies on delisting, still incipient
in the Brazilian capital market context. For the capital market, identifying the characteristics of companies prone to cancel listing may prevent
investors concerned about inherent risks at the time of acquiring shares by the controlling group interested in delisting,

Keywords: corporate governaﬁce, public companies, delisting.
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Fatores Determinantes para o Fechamento do Capital de Companhias Listadas na BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

Este artigo discute os aspectos relacionados a governanca
corporativa (Blair, 1995; Hart, 1995) e, mais especificamente,
ao processo de fechamento do capital de companhias abertas
cujas agdes eram negociadas em bolsas de valores (Miller &
Frankenthaler, 2003; Weir, Laing, & Wright, 2005; Khan, Vi-
lanova, & Hassairi, 2011), tendo como foco a identificacdo dos
fatores determinantes para o fechamento do capital.

Analisando o processo histdrico do capitalismo americano,
constata-se a consolidagio da Moderna Sociedade An6nima
(Berle & Means, 1984), como um marco na evolucio do ciclo
de vida de uma organizagdo, quando se acreditava que o api-
ce estaria em se tornar uma companhia de capital aberto, com
acdes negociadas no mercado financeiro (Pagano, Panetta, &
Zingales, 1998; Burghof & Schilling, 2003). Nesse sentido, o
acesso ao mercado financeiro por meio da colocacdo das a¢oes
da companhia em negociagdo em bolsa de valores via oferta
publica inicial (initial public offering — IPO) foi interpretado
como um importante estagio do desenvolvimento e amadure-
cimento das companhias.

Entretanto, nos tltimos anos, tem-se observado no merca-
do financeiro um movimento contrario — o de fechamento do
capital de companhias abertas. Como constataram Michelsen
e Klein (2011), em pesquisa sobre fechamento do capital na
Alemanha, o nimero de companhias que optam pelo fecha-
mento do capital tem aumentado. Esses achados contradizem
a interpretagdo linear sobre o ciclo de vida das organizagdes,
apontado por Burghof e Schilling (2003).

Segundo Boot, Gopalan e Thakor (2006, 2008), o nume-
ro de companhias que fecharam o capital nos Estados Uni-
dos da América (EUA) cresceu no final da década de 1990 e
inicio da década de 2000. Em 1999, os indicadores apresen-
tados pelos autores apontam que 83 companbhias fizeram o
fechamento do capital; em 2000 foram 86; em 2003 foram
262; e em 2004 foram 188 companhias. Para os autores, a

principal razao para isso foi o declinio dos pregos das agoes
ocorrido a partir de 2000.

Em uma abordagem gerencial, William M. Sinnet (2002),
responsavel pela matéria intitulada “Why private companies
stay private’, publicada no Financial Executives International
(FEI), constatou que os executivos entrevistados listaram as
seguintes vantagens do fechamento do capital: (i) maior au-
tonomia gerencial conferida aos gestores; e (ii) possibilidade
de manter o foco no crescimento de longo prazo, ao invés de
valorizar a agdo no curto prazo, e resultados trimestrais, en-
tre outras. Os executivos listam, também, algumas limitacdes
do fechamento do capital em termos de: (i) liquidez da posi-
¢do acionaria em caso de necessidade de venda de agdes; (ii)
acesso a fontes de financiamento, uma vez que é comum os
financiadores exigirem garantias pessoais dos acionistas; e (iii)
avaliagdo imediata do empreendimento, visto que as agdes da
companhia ndo sio comumente transacionadas, entre outras.

No contexto do mercado financeiro brasileiro, observa-
-se a presenca dos dois fendmenos: abertura do capital e fe-
chamento do capital. A Figura 1 ilustra o movimento de ca-
pitalizacdo de recursos financeiros oriundos dos movimentos
de abertura e fechamento do capital das companhias brasi-
leiras listadas na Bolsa de Mercadorias & Futuros BOVESPA
(BM&FBOVESPA).

Os dados, disponibilizados pelo World Federation of Ex-
changes (2014), indicam que a capitalizagdo de recursos oriun-
dos da abertura do capital teve um aumento em 2007 e, depois,
passou por um momento de oscilacdo e, entdo, reducio da
quantidade de recursos financeiros capitalizados. Em relagdo
a capitalizagdo de recursos oriundos do fechamento, houve
um aumento do montante de recursos capitalizados a partir
de 2007 e manutengio desse patamar nos anos seguintes, até
2012. Os dados revelam, ainda, que hd um movimento inverso
nos processos de abertura e fechamento do capital.
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Figura 1

Capitalizacao de recursos financeiros referentes aos movimentos de abertura e fechamento do capital de

companbhias brasileiras no periodo de 2000 a 2012.
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Diante dessas constata¢des, entende-se ser necessirio
investigar e refletir sobre os fatores determinantes que le-
vam as companhias abertas, que se acreditava terem, com
a abertura do capital, atingido o estagio mais elevado do
ciclo de vida (Burghof & Schilling, 2003), a tomar a decisdo
de realizar a oferta publica de aquisi¢ao (OPA) para fecha-
mento do capital.

Em parte, a op¢do por investigar o movimento de fecha-
mento do capital encontra fundamento e motivagio nos se-
guintes aspectos: (i) aumento dos custos de manutengao da
companhia no mercado, em decorréncia de exigéncias legais
que procuram minimizar a possibilidade de ocorréncia de es-
candalos corporativos, como foram os casos da WorldCom e
da Enron; (ii) as evidéncias tedricas e empiricas que relacio-
nam o desenvolvimento do sistema financeiro a um maior de-
senvolvimento econdmico (De Carvalho, 2002), tornando-se
relevante investigar a saida das companhias de um mercado
supostamente relevante para o financiamento de seu cresci-
mento; e (iii) o fato apontado por Nobrega, Loyola, Guedes
Filho e Pasqual (2000) de que o fechamento do capital ¢ visto
como um fator preocupante, 8 medida que diminui a oferta de
papéis, o nimero de negdcios e a liquidez do mercado. Com
isso, segundo os autores, o encolhimento do mercado prima-
rio e, por consequéncia, o secundario pode estimular fundos

de investimento estrangeiros, por exemplo, a deixar o merca-
do brasileiro. Entdo, o mercado fica menos atraente para no-
vas companhias, o que gera um circulo vicioso ruim para o
desenvolvimento do mercado financeiro nacional.

E com base nos argumentos teéricos e nas constatagdes
empiricas aqui apresentadas que se formulou o seguinte pro-
blema de pesquisa: “Quais sdo os fatores determinantes para
o fechamento do capital de companhias brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA?”. Definiu-se como objetivo geral da pes-
quisa identificar e analisar os fatores determinantes para o
fechamento do capital de companhias brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA. O estudo foi realizado por meio da coleta e
andlise de dados secunddrios, como sera explicitado adiante no
topico que apresenta a metodologia da pesquisa.

Estruturou-se o artigo em quatro tdpicos, além desta
introdugdo: (i) no segundo topico, apresenta-se a discussdo
acerca do processo de fechamento do capital e identificam-
-se os fatores determinantes para o fechamento, discutidos
na literatura nacional e internacional e utilizados nesta pes-
quisa; (ii) no terceiro, abordam-se os aspectos metodologi-
cos que indicam os procedimentos para a coleta e a analise
dos dados; (iii) no quarto sdo apresentados, discutidos e
analisados os resultados da pesquisa; e (iv) no quinto e ul-
timo topico tecemos as conclusoes.

2 DELISTING NO MERCADO FINANCEIRO: O FECHAMENTO DO CAPITAL DE

COMPANHIAS ABERTAS EM DEBATE

Embora no contexto das discussdes sobre a governanca
corporativa e o mercado financeiro predominem os estudos de
companhias abertas, ja se observa na literatura internacional e
nacional um conjunto de estudos de companhias que efetua-
ram o delisting, ou seja, fecharam seu capital.

Na literatura internacional, autores como Olper e Titman
(1993), Weir et al. (2005) e Khan et al. (2011) tém observado,
nos EUA e na Inglaterra, um significativo aumento do nimero
e dos valores das transagdes do tipo de publico para privado -
em inglés, public-to-private (PTP) transactions —, em que com-
panhias abertas fecham o capital, por meio do delisting.

Nesse contexto de aumento do movimento de delisting,
Michelsen e Klein (2011) defendem que a decisdo pelo fecha-
mento do capital ndo pode ser apenas resultado de decisoes
impensadas da administragdo ou do mau funcionamento dos
mercados de capitais. E necessério também considerar o ciclo
de vida corporativo, uma vez que as decisdes de financiamen-
to corporativo envolvem um contexto dinamico (Burghof &
Schilling, 2003). Ao considerar o ciclo de vida, Michelsen e
Klein (2011) defendem que a varidvel tamanho da companhia
tem um importante papel na decisao pelo fechamento do capi-
tal. Segundo os autores, as pequenas e as médias empresas so
mais propensas a experimentar a subvalorizacio de seus ati-
vos quando comparadas as grandes corporagdes, estando mais
propensas ao fechamento do capital. Em parte, esse aspecto se
justifica pelo fato das pequenas e médias empresas produzirem
informagdes de menor visibilidade e de menor interesse para
os agentes de mercado, aumentando, com isso, a assimetria in-

formacional que determina a subvalorizagdo da companhia e,
consequentemente, a atratividade pelo fechamento do capital.
Por outro lado, o crescimento da companhia estd condiciona-
do aos custos de fornecimento de informagdes obrigatorias ao
mercado de capitais que tendem a diminuir com o crescimento
da companhia (DeAngelo, DeAngelo, & Rice, 1984).

Segundo Miller e Frankenthaler (2003), no contexto ame-
ricano, por exemplo, a instabilidade econdmica nos mercados
de capitais e as rigorosas exigéncias impostas pela Lei Sarba-
nes-Oxley (SOX), de 2002, forcaram as companhias abertas
a avaliar a relagdo entre o custo e o beneficio de permanecer
negociando suas agdes no mercado financeiro. O custo de
manter o registro de companhia aberta tornou-se um aspecto
fundamental, uma vez que as despesas legais, contdbeis e ou-
tras despesas relacionadas & manutencao do registro aumenta-
ram drasticamente. Nesse sentido, considera-se relevante que
a companhia aberta avalie, por um lado, os custos inerentes as
exigéncias legais e institucionais e, por outro, as vantagens des-
sa condi¢ao, como o melhor acesso ao capital para a expansdo
dos negdcios, o financiamento da diversificagao das operagdes,
o refor¢o da imagem corporativa junto ao mercado financeiro
e a disponibilidade de uma ampla gama de incentivos para os
administradores e empregados.

Um aspecto relevante em relagdo a decisdo pelo delisting,
que parece ser consensual na literatura especializada, refere-se
ao fato de que mercados de capitais pobres em performance
representam um fator relevante para o fechamento do capital.
E comum, nesse tipo de mercado, a presenca de companhias
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listadas cujo valor esta subavaliado, assim como problemas de
agéncia, que sdo adquiridas por outras companbhias e retiradas
da bolsa de valores para passar por um processo de reestrutu-
ra¢do do modelo de governanga corporativa, tornando-se mais
eficientes e eficazes e, consequentemente, mais valorizadas do
que quando estavam listadas na bolsa. Essas transacdes do
tipo PTP caracterizam-se pela substitui¢do do monitoramento
publico pelo privado, fundamentado na concentragio da pro-
priedade e na atuagio de investidores financeiros (Weir et al.,
2005).

Na literatura brasileira, constata-se a presenca de poucos
estudos que abordam essa questdo. Mesmo assim, ¢ possivel
encontrar alguns trabalhos que discutem, mesmo que periferi-
camente, o delisting, como, por exemplo, Moreira (2000), que
verificou o impacto do andncio de recompra de agdes sobre
seu preco no mercado secundério, apurando a existéncia de
efeito positivo ou negativo sobre a riqueza dos acionistas; Sou-
za, Costa, Almeida e Bortolon (2013) analisaram os efeitos do
fechamento do capital nos incentivos as praticas de gerencia-
mento de resultados de companhias brasileiras. Ja Eid Junior e
Horng (2005) exploraram de modo preliminar as motivagoes
que levam as companhias a fechar o capital.

Nesse estudo, Eid Junior e Horng (2005) investigaram
um conjunto de companhias que cancelaram o registro na
BM&FBOVESPA entre janeiro de 2000 e margo de 2005. Do
total de 188 companhias que fecharam o capital, 50 foram em
decorréncia da incorporagio da emissora da OPA por outra
companhia listada na BOVESPA; 18 por falta de atualizacdo de
registro; 8 devido a migragéo para outra bolsa; 103 por pedido
voluntario da companhia; e 10 por motivos diversos que inclu-
fam a liquidagdo e a faléncia.

As principais conclusoes da pesquisa foram: (i) a decisdo
pelo cancelamento de registro voluntario é resultante da ana-
lise dos custos e beneficios de manter-se com o capital aberto;
(ii) quando os custos para se manter com o capital aberto sdo
maiores, a companhia decide pelo cancelamento do registro,
buscando aumentar os beneficios como uma companhia fe-
chada; (iii) as varidveis crescimento da companhia, free-float,
e liquidez na negociacdo das acdes possuem relacdo inversa-
mente proporcional com a decisdo pelo fechamento do capital,
ou seja, quanto maior forem essas trés variaveis, menores serdo
as possibilidades de cancelamento voluntario de registro; e (iv)
as variaveis porte da companhia, grandes investidores (proxy
dos custos de monitoramento) e custos para manter o registro
na BOVESPA, nio foram significativos para a decisdo de can-
celamento voluntario de registro (Eid Junior & Horng, 2005).

Foi com base nos estudos e pesquisas realizados no contex-
to internacional e nacional que se definiu o conjunto de fatores
determinantes para o fechamento do capital de companhias
abertas (e respectivas varidveis) que norteou o processo de co-
leta e de analise de dados da pesquisa, como sera apresentado
no subtdpico a seguir.

2.1 Conjunto de Fatores Determinantes para o
Fechamento do Capital
Para nortear a investigagdo empirica, foram definidos oito
fatores determinantes para o fechamento do capital, sendo que
cada um desses fatores sera mensurado tendo como referéncia

um conjunto de varidveis, que sdo: estrutura de propriedade
(concentragdo de votos e free-float), liquidez, disponibilidade
de caixa, pagamento de dividendos, crescimento, tamanho e
endividamento.

Os dois primeiros fatores sdo considerados subfatores rela-
cionados ao fator estrutura de propriedade. Segundo Lawrence
(1986), Zillmer (2002) e Michelsen e Klein (2011), ha evidén-
cias de que a concentracdo da propriedade caracterizada pela
concentrag¢do de votos é condi¢do essencial para a realizagdo
de transagdes do tipo PTP. Zillmer (2002) e Michelsen e Klein
(2011) apontam que, na Alemanha, observa-se que uma das
condigdes para o fechamento do capital é o fato do maior con-
trolador possuir 75% do capital votante da companhia. Em
parte, esse aspecto encontra fundamento em razio de: (i) a
maior concentragio reduzir o custo de coordenacio do proces-
so de fechamento do capital; e (ii) quanto maior a concentragio
de controle, mais facil sera o processo de aprovacio da opera-
¢do de fechamento do capital no conselho de administracio da
companhia (Lawrence, 1986; Michelsen & Klein, 2011).

Em relagdo ao free-float, constata-se que quanto maior for
a propor¢io de agdes em maos de pequenos investidores (com
participacdes inferiores a 5%), mais dificil sera o processo de
aprovacdo em assembleia de acionistas. Com isso, observa-se
que companhias com baixo free-float estdo mais propensas ao
fechamento do capital (Eid Junior & Horng, 2005; Michelsen
& Klein, 2011), uma vez que ha redugio dos custos envolvidos
na aquisi¢do de a¢des circulando no mercado que viabilizem o
fechamento do capital (Zillmer, 2002).

O terceiro fator é a liquidez. Eid Junior e Horng (2005),
Weir et al. (2005) e Michelsen e Klein (2011) defendem que
quanto menor for a liquidez das agdes, maior sera o incenti-
vo ao fechamento do capital, uma vez que o mercado de agoes
perde sua fungao como elemento de avaliacdo da companhia e
de oportunidade de diversificagdo do risco dos acionistas. Nes-
se caso, a baixa liquidez das ag¢des dificulta o processo de capi-
talizagdo da companhia, favorecendo o delisting da companhia
junto a bolsa de valores.

A disponibilidade de caixa é apontada como o quarto fa-
tor. Em linha com a argumentagio anterior e, também, com
0 desejo de maior discricionariedade sobre o caixa do grupo
de gestores/controladores, espera-se uma relagio positiva en-
tre disponibilidade de caixa e probabilidade de fechar o capital
(Jensen, 1986; Weir et al., 2005). Segundo Jensen (1986), em
companhias abertas os gestores tém incentivos para reter caixa,
pois sobre este ha maior discricionariedade, o que representa
um conflito de agéncia. O fechamento do capital reduz esse
custo, uma vez que representa um aumento da participagio
dos gestores/controladores junto a companhia. Além disso, a
reducio desse custo pode ocorrer quando o fechamento do
capital é financiado por capital de terceiros que monitoram a
aplicacdo em a¢bes da companhia. O aspecto fluxo de caixa
livre esta, segundo Jensen (1986), ligado as oportunidades de
crescimento. Para o autor, firmas com elevado fluxo de caixa
livre, mas com oportunidades de crescimento baixo podem in-
vestir os recursos em um conjunto de projetos corporativos du-
vidosos em termos do valor presente, em razdo das limitadas
oportunidades de investimentos rentaveis na area de operacao
da companbhia.
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O pagamento de dividendos ¢ o quinto fator. Segundo Jen-
sen (1986), Weir et al. (2005) e Michelsen e Klein (2011) com-
panhias maduras, com baixa necessidade de investimentos,
principalmente em pesquisa e desenvolvimento (P&D), po-
dem experimentar elevados pagamentos de dividendos. Com
isso, payouts podem ser alvo de conflitos de interesse entre
acionistas e gestores, uma vez que estes ltimos querem gerir o
recurso distribuido como dividendo de outra forma. Entretan-
to, na literatura sobre estrutura de propriedade ha evidéncias
da utiliza¢do dos dividendos como forma de sinalizar aos acio-
nistas minoritarios que eles ndo serdo expropriados. Jordan,
Liu e Wu (2014) mostram que firmas com duas classes de agoes
(com e sem direito a voto) pagam mais dividendos do que as
com somente a¢des com direito a voto. Masulis, Pham e Zein
(2011) observam grupos empresariais em 45 paises e consta-
tam maiores pagamentos de dividendos em grupos familiares.
Bortolon (2013) constata maior pagamento de dividendos em
estruturas piramidais de controle no Brasil.

O sexto fator ¢ o crescimento. O mercado de capitais é atra-
tivo para companhias com grandes demandas de investimen-
to, 0 que ndo ¢ uma caracteristica de companhias geradoras de

Tabela 1

caixa e maduras. Com isso, defende-se a existéncia de relacio
inversamente proporcional entre crescimento e a decisio pelo
fechamento do capital (Eid Junior & Horng, 2005; Boot et al.,
2008; Michelsen & Klein, 2011; Khan, Vilanova & Hassairi,
2011).

O tamanho ¢ o sétimo fator. Quanto menor for a compa-
nhia, menor sera o volume de informagdes geradas e dispo-
nibilizadas ao mercado; menor serd a atengio dada a ela pelo
mercado; menos analistas a acompanham e isso tendera a afe-
tar a liquidez de suas agdes e a avaliagdo da companhia. Assim,
espera-se que quanto menor for a companhia, maior serd a
probabilidade de fechar o capital (Boot et al., 2008; Michelsen
& Klein, 2011).

O oitavo e dltimo fator é o endividamento. Companhias
com menor endividamento sio mais propensas a fechar o ca-
pital, pelo potencial financiamento via divida e pelo valor es-
perado dos beneficios fiscais caso a companhia seja lucrativa
(Michelsen & Klein, 2011).

Para operacionalizar a andlise dos fatores determinantes
para o fechamento do capital, foram definidas variaveis rela-
cionadas a cada um dos fatores (Tabela 1).

Definicao operacional das varidveis analisadas na pesquisa

Definicao das variaveis

Variavel(eis) Descricao/mensuracao Sinal
esperado
Fator 1: Estrutura de propriedade
Participacao do maior acionista em Média do percentual de acoes com direito a voto do maior acionista.
acoes com direito a voto.
Participacao do maior acionista no Meédia do percentual de acoes totais do maior acionista. .
total de acoes.
Desvio de direitos do maior acionista. ~ Relagao entre as participacdes em acoes com direito a voto e total de acdes do maior acionista.
Obs.: em cada um dos trés anos anteriores ao cancelamento e calculada a média.
Free-float das acoes com direito a voto. Média do percentual de acdes com direito a voto detido por “Outros” acionistas (com menos de
5% do capital).

Free-float do total de agcoes.

Média do percentual total de acdes detido por “Outros” acionistas (com menos de 5% do capital).

Fator 2: Liquidez

Liquidez. Média da liquidez da acao mais liquida. A liquidez observada é a calculada pela Economatica
de acordo com a equagao Liguidez = E %xf , onde, para um determinado periodo p € o nimero
de dias em que houve negociagao com a acao, P &€ o numero total de dias com negociagao no
mercado, n & o nimero de negocios com a acao, N o nimero total de negocios no mercado, v &€ o
volume negociado com a agao e V o volume total negociado no mercado.
Presenca em bolsa. Média do percentual de dias do ano em que a agao foi negociada.
Fator 3: Disponibilidade de caixa
Ebitda Média do Ebitda.
+

Ebitda / receita Meédia da relagao Ebitda / receita.

Fator 4: Pagamento de dividendos
Dividend yield

Média da relagao entre o dividendo pago e o valor da acao. -

Fator 5: Crescimento

Crescimento da receita. Média dos dois percentuais de crescimento da receita.
Crescimento do imobilizado. Média dos dois percentuais de crescimento do imobilizado.
Crescimento do valor de mercado. Média dos dois percentuais de crescimento do valor de mercado. -

Valor de mercado / patrimonio liquido.  Média da razao valor de mercado / patrimonio liquido.

Fator 6: Tamanho

Ln da receita. Meédia do logaritmo da receita.

Ln do valor de mercado. Meédia do logaritmo do valor de mercado. _

Fator 7: Endividamento

Exigivel / patrimonio liquido. Média da relagao entre o exigivel total e o patrimonio liquido. -

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Todas as varidveis foram observadas nos trés anos que
antecederam o fechamento do capital, tanto para as compa-
nhias que fecharam o capital como para as definidas como
« 7 * /4 . A

comparéveis”. Foram observados os valores médios dos trés
anos anteriores ao cancelamento de registro, para diminuir
a influéncia de variagdes momenténeas, captando, com isso,
valores que reflitam melhor o fator de analise de interesse.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

As companhias do grupo de controle também tiveram suas
médias observadas nos mesmos periodos da semelhante
(comparavel) que fechou capital. A néo inclusdo do ano do
cancelamento no calculo das médias justifica-se pelo fato de
varias companhias ja ndo enviarem a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) dados das demonstragdes financeiras do
ano do cancelamento.

Metodologicamente, esta pesquisa caracteriza-se como
um estudo quantitativo de natureza descritiva e analiti-
ca (Tripodi, Fellin, & Meyer, 1981) por meio da coleta
de dados secundarios junto a base de dados da CVM, da
BM&FBOVESPA e da Economatica. Foi definido como
populagdo do estudo o conjunto de todas as companhias
listadas na BM&FBOVESPA que fecharam o capital volun-
tariamente, por meio de pedido de cancelamento de regis-
tro junto 8 CVM, no periodo de 12 anos entre 2001 e 2012.
Como apontado por Eid Junior e Horng (2005), os cancela-
mentos nédo voluntarios ocorrem principalmente em fungéo
da deterioragdo dos resultados da companhia. O inadim-
plemento das companhias junto ao érgéo regulador por um
longo periodo também é comum nesses casos, o que torna
dificil a obtengdo de relatérios para andlise.

3.1 Base de Dados

No periodo investigado foram observados 256 cancela-
mentos de registros. Foram excluidos do estudo 27 “cancela-
mentos de oficio” e 2 cancelamentos por “elisdo por extingdo
da companhia’, por ser involuntarios, restando um conjunto de
227 cancelamentos a analisar, constituindo, assim, a amostra
da pesquisa.

Para operacionalizar a andlise dos dados, optou-se pela de-
finicdo de um grupo amostral de controle, denominado “com-
paraveis’, constituido por companhias do mesmo setor e porte
das companhias que fecharam o capital, mas que se mantive-

Tabela 2

ram com o capital aberto. Foram adotados os 20 setores utiliza-
dos na classificacdo da base de dados Economatica. A partir de
uma lista ordenada por setor e tamanho do ativo, buscou-se a
companhia cancelada e a que permaneceu ativa mais proxima
na referida listagem. Esse procedimento possibilitou identificar
o total de 150 companhias “comparaveis” para compor o grupo
de controle.

A base de dados de companhias que cancelaram registro
foi analisada sob dois aspectos iniciais: a natureza juridica do
principal acionista (controlador) que determinou o fechamen-
to do capital e as motivacdes para o fechamento do capital.

3.2 Natureza Juridica do Principal Acionista

A natureza juridica do principal acionista controlador que
determinou o fechamento do capital é uma variavel fundamen-
tal na analise do fendmeno cancelamento de registro. Compa-
nhias que cancelaram registro podem ter sido incorporadas ou
ter controladores que sdo de capital aberto. Nessas situagdes,
de alguma forma, mesmo que indireta, seus resultados seriam
conhecidos e alvo de anlise pelo mercado. Assim, procedeu-se
a andlise da estrutura de propriedade das 227 companhias no
ano do cancelamento de registro, observando as participagdes
acionarias divulgadas nas informagdes anuais (IAN) (até 2008)
e no formulario de referéncia (FRE) (a partir de 2009). Em 26
companhias nao foi possivel identificar a estrutura de proprie-
dade, restando 201 companhias para analise. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 2.

Natureza juridica do principal acionista que determinou o cancelamento de registro

Principal acionista

Tipo de acionista Quantidade Frequéncia
Controlador S.A. (capital fechado) cancelou registro 50 24,9%
Controlador S.A. (capital aberto) cancelou registro 49 24,4%
Controlador Ltda. cancelou registro 29 14,4%
Controlador estrangeiro cancelou registro 29 14,4%
Incorporada por companhia de capital aberto 22 10,9%
Controlador pessoa fisica cancelou registro 9 4,5%
Controlador (governo) cancelou registro 3 1,5%
Controladores (Ltda., S.A. e pessoas fisicas) 3 1,5%
Controlador (fundo de investimento) cancelou registro 2 1,0%
Fundos estrangeiros cancelaram registro 2 1,0%
Controlador (companhia de participacdes) cancelou registro 1 0,5%
Controlador (fundos de pensao e outros) cancelou registro 1 0,5%
Controlador (sociedade de economia mista) cancelou registro 1 0,5%
Total geral 201 100,0%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base nesses resultados, observa-se que aproximada-
mente 44% das companhias podem ser consideradas fechadas
de fato, pois os controladores sdo companhias S.A. de capital
fechado (50), Ltda. (29) ou pessoa fisica (9). Entretanto, cer-
ca de 35% terdo alguma visibilidade para o mercado, uma vez
que os controladores sdo S.A. de capital aberto (49) ou foram
incorporadas por companhias de capital aberto (22). Vale res-
saltar, ainda, o percentual de 14,4% de companhias controladas
por estrangeiros que decidiram cancelar o registro. Esses dados
sugerem a necessidade de investigacdo de possiveis diferencas
dos determinantes da decisdo de fechamento do capital em
fungao das caracteristicas dos principais controladores.

3.3 Motivagdes para o Fechamento do Capital

A investigacdo sobre a motivagdo para o fechamento do
capital foi realizada por meio dos documentos publicos divul-
gados pelas proprias companhias e disponibilizados no site da
CVM. A Tabela 3 apresenta uma sintese dos motivos mais fre-
quentes relatados pelas proprias companhias para relacionar a
natureza do controlador de maior frequéncia. A contagem nio
totaliza 227 companhias, uma vez que varios motivos podem
ser enumerados por uma mesma companhia. Foi possivel pes-
quisar a documentagio de 221 das 227 companbhias, destas, 137
listaram os motivos. Portanto, a Tabela 3 representa a frequén-
cia de motivos observados nessas 137 companhias.

Tabela 3 Motivagoes relatadas pelas companhias para o cancelamento de registro e natureza do controlador

MOTIVO MENCIONADO FREQ. NATUREZA DO CONTROLADOR
Reorganizagcao societaria 62 Controlador S.A. capital aberto (24)

Controlador S.A. capital fechado (8)
Redugao de custos 37 Controlador S.A. capital aberto (13)

Controlador Ltda. (8)
Instrucao CVM N° 361/358/480/287 31 Controlador S.A. capital fechado (14)

Controlador estrangeiro (7)
Maior controle 11 Incorporada por empresa de capital aberto (4)
Aumento de posicao no mercado 9 Controlador S.A. (capital aberto) cancelou registro (5)
Unificagao de marcas 7 Controlador S.A. (capital aberto) cancelou registro (3)
Acoes sem atratividade no mercado 5 Controlador Ltda cancelou registro (4)
Privatizacao 4 Controlador (governo) cancelou registro (3)
Aumento de patrimonio 3 Controlador S.A. (capital aberto) cancelou registro (2)
Sem interesse de investir no Brasil 1 Controlador Ltda cancelou registro (1)
Falta de atualizacao 1 Controlador S.A. (capital fechado) cancelou registro (1)
TOTAL 171

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pode observar, os principais motivos sdo a re-
organizagdo societdria e a reducgdo de custos. Em parte, esses
resultados podem ser considerados interdependentes e alinha-
dos com a literatura internacional. Como enfatizam Miller e
Frankenthaler (2003), é necessario que a companhia aberta
avalie a relaciio entre o custo e o beneficio de manter-se com o
capital aberto ao optar pelo fechamento do capital.

De certa forma, a redugdo de custos esta relacionada, por
diversas vias, a reorganizagao societaria da companhia. Via de
regra, essa reorganizacdo esta, entre outros fatores, atrelada a
busca por ganho de performance decorrente da necessidade de
implementagdo de um processo de reestruturagiao do modelo
de governanga corporativa, que envolve a substitui¢do do moni-
toramento publico pelo privado e a concentragio da proprieda-
de por meio da aquisi¢do de agdes disponiveis no mercado, pela
via do movimento de fechamento do capital (Weir et al., 2005).

Ao tentar observar o cruzamento das motivagdes relatadas
com a natureza do principal acionista, ndo parece haver pre-

dominéncia de um tipo de motivagdo para determinado tipo
de controlador, com os motivos mais citados surgindo nos do-
cumentos publicados por companhias controladas tanto por
companhias de capital aberto como fechadas.

3.4 Modelos Econométricos
Para andlise dos fatores determinantes da decisdo de can-
celamento de registro foram empregados modelos logit com a
seguinte estrutura conceitual:

Prob (Fechamento Capital = 1) =a. + 3, Estrutura Propriedade,
+ B, Liquidez, + B, Disp. Caixa, + B, Pagto.Dividendos, + 3
Crescimento, + B, Tamanho, + B, Endividamento,

5

A variavel “Fechamento do Capital” é do tipo bindrio, que
assume o valor 1 se a companhia cancelou o registro e 0 em
caso contrario. A forma como os fatores do modelo foram ope-
racionalizados foi descrita na Tabela 1.

4 APRESENTACAOQ, DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sao apresentados os resultados das andlises es-
tatisticas realizadas junto aos dados secundarios dos dois gru-

pos investigados: (i) das companhias que fecharam o capital; e
(ii) das “comparaveis’, pertencentes ao grupo de controle, que
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se mantiveram com o capital aberto. Estruturou-se este topi-
co em duas partes: na primeira sio apresentadas as estatisticas
descritivas e os testes de diferenca de médias e na segunda par-
te sdo apresentadas as analises multivariadas (de forma geral e
segmentada pela natureza do acionista controlador).

4.1 Estatisticas Descritivas e Testes de Diferenca
de Médias

As varidveis econdmico-financeiras utilizadas para men-
surar os fatores determinantes para o fechamento do capital,
destacadas na Tabela 1, foram obtidas na base de dados Eco-
nomatica. Das 227 companbhias foi possivel obter dados de no
maximo 165 companhias. Para algumas variaveis, esse nimero
caiu para menos da metade. Esse fato justifica-se pela indis-
ponibilidade de dados na Economiatica, constituindo uma li-
mitacdo desta pesquisa. Em relagdo ao grupo de controle, foi
possivel identificar 150 companhias semelhantes, porém, de
capital aberto (“comparaveis”), para proceder a uma analise
comparativa com as 165 companhias que fecharam o capital.
Também para esse grupo de controle, os dados referentes a al-
gumas variaveis ndo estavam disponiveis. A apresenta¢do dos
resultados foi subdividida em duas partes: (i) uma referente a
analise dos fatores determinantes de modo geral, cujas estatis-
ticas descritivas e os resultados dos testes de diferencas de mé-
dias sdo apresentados na Tabela 4; e (ii) outra da mesma natu-
reza, porém, segmentada por dois tipos de controladores, quais
sejam, de capital aberto e de capital fechado, cujos resultados
sdo apresentados na Tabela 5.

Dos resultados apresentados na Tabela 4 destaca-se que,
em relagdo ao fator estrutura de propriedade, as varidveis con-
centragio de controle (74,79%) e concentragdo de propriedade
(54,59%) observadas no grupo das companhias que fecharam
capital foram maiores quando comparadas as companhias que
se mantiveram com o capital aberto (60,27% e 44,61%) e esta-
tisticamente significativas em 1%. O free-float também ¢ signi-
ficativamente menor, tanto no total de agdes quanto nas agoes
com direito a voto. Além disso, os dados de free-float sugerem
que a liquidez das agdes das companhias que fecharam o capi-
tal seja menor que a das que continuaram abertas, entretanto,
ndo foi constatada significAncia estatistica para as diferengas
observadas na proxies de liquidez. Esses resultados corroboram
as evidéncias empiricas encontradas por Eid Junior e Horng
(2005).

Apesar das criticas a utilizacdo do Ebitda como proxy para
o fluxo de caixa operacional (Margal, 2006; Salotti & Yamamo-
to, 2005), a obrigatoriedade da demonstragao de fluxo de caixa
somente a partir de 2008 e a auséncia desse dado em parte do

periodo analisado motivou sua adogio como medida de dispo-
nibilidade de caixa. A diferenca é estatisticamente significativa
para a relagdo Ebitda / receita, o que sugere a maior discricio-
nariedade por parte dos principais acionistas e estd em linha
com os trabalhos de Jensen (1986) e Weir et al. (2005). Essa
l6gica, entretanto, ndo se repete na andlise do dividend yield. A
média dessa variavel ¢ menor no grupo que fechou capital, mas
a diferenca ndo ¢é estatisticamente significativa. Também nao
foi possivel observar diferencas nos niveis de endividamento
dos dois grupos.

O baixo crescimento como motivagdo para o fechamento
do capital néo foi confirmado por nenhuma das 4 proxies em-
pregadas na pesquisa, apesar de 3 delas apresentarem médias
inferiores para o grupo que fechou capital, as diferencas nao
sdo estatisticamente significativas. Esses resultados confrontam
os de Eid Junior e Horng (2005), embora se deva ressaltar que
os autores ndo trabalham com companhias semelhantes e ado-
tam bases temporais diferentes para as companhias listadas e as
que cancelaram registro. As diferengas no tamanho das com-
panhias sdo fortemente significativas, sendo as que fecharam
capital maiores do que as que continuam abertas. Esse resulta-
do tanto pode sinalizar que aquelas que fecharam o capital séo
mais maduras como pode indicar menores oportunidades de
crescimento.

Como teste de robustez, as diferencas foram observadas
nas médias dos 2 anos anteriores e do ano anterior. Ndo se ob-
servaram diferencas relevantes nos achados a partir da média
dos 3 anos anteriores ao cancelamento de registro. Na tabela
sdo relatadas apenas as estatisticas ¢ dos testes realizados por
economia de espago.

Ja em relagdo a Tabela 5, observa-se que as caracteristi-
cas de concentracio de propriedade e controle sdo bastante
homogéneas entre os 2 tipos de controladores, entretanto, as
proxies de liquidez que na Tabela 4 ndo mostraram diferen-
¢as significativas mostram, aqui, uma liquidez claramente
menor para as que tinham como controlador no momento
do cancelamento uma companhia de capital fechado. Os re-
sultados sdo os mesmos para as médias dos 2 anos anteriores
e do ano anterior. A disponibilidade de caixa em companhias
que, no momento do fechamento, tinham controladores de
capital aberto eram maiores do que aquelas com controla-
dor de capital fechado. Esse resultado parece sinalizar que
o fechamento do capital pode ser importante para confe-
rir maior discricionariedade ao aproveitamento desse cai-
xa dentro dos grupos empresariais controladores (Jensen,
1986). Novamente, as conclusdes se repetem para as médias
em diferentes periodos.
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Tabela 4 Estatistica descritiva e testes t de diferenca de médias para amostras independentes
Estrutura de propriedade Liquidez Disponibilidade de caixa
Maior acionista Maior acionista  Desvio de Free-float Free-float  Liquidez  Presenca Ebitda Ebitda /
% Total % Voto direitos % Total % Voto em bolsa receita®”

Painel A: Grupo de controle

Quant. 102 103 101 99 99 150 150 85 75
Média 44,61 60,27 1,46 30,35 15,38 0,07 36,80 223.431 0,16
Mediana 39,72 57,31 1,15 27,28 9,64 0,00 14,95 13.870 0,13
Desv. Pad. 24,21 26,60 0,65 19,06 15,59 0,31 41,26 2.189.756 1,93
Mfnimo 4,82 8,83 0,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -15.600.000  -15,06
Maximo 99,50 99,99 3,00 72,00 70,44 2,77 100,00 7.235.327 1,11

Painel B: Fecharam capital

Quant. 110 111 108 99 98 165 165 102 93

Média 54,90 74,79 1,46 20,50 9,11 0,06 44,25 405.224 0,21
Mediana 55,00 79,20 1,08 14,72 5,85 0,00 33,14 95.274 0,16
Desv. Pad. 29,31 22,36 1,26 19,10 10,57 0,21 39,11 809.983 0,33
Mnimo 0 24,62 0,60 0 0 0 0 -114.246 -0,50
Maximo 100 100 13,17 72,19 52,39 1,78 100 5.191.311 2,69

Painel C: Amostra total

Quant. 212 214 209 198 197 315 315 187 168
Média 49,95 67,80 1,46 25,42 12,26 0,07 40,70 322.591 0,04
Mediana 45,94 68,94 1,11 21,88 8,36 0,00 26,32 45217 0,14
Desv. Pad. 27,40 25,50 1,01 19,66 13,66 0,26 40,26 1.590.594 1,32
Minimo 0 8,83 0,60 0 0 0 0 -15.600.000 -15,06
Maximo 100 100 13,17 72,19 70,44 2,77 100 7.235.327 2,69
Estat. t -2,775%%* -4,334%%* 0,000 3,634%** 3,298%*** 0,441 -1,644 -0,776 -2,088%*
Estat. t 2 anos -5,406*** -5,018%** -0,229 4,623%** 4,625%** 0,049 -1,472 -0,676 -0,941
Fstat. t 1 ano -6,358%** _5,653%%* 0,596 5,013%%x 4,310%** 0,179 1,172 0,576 -3,097%+*
Pagto. de dividendos Crescimento Tamanho Endividamento
Dividend  Crescimento  Crescimento do  Crescimento do Valor de Logaritmo Logaritmo Exigivel total
yield da receita imobilizado  valor de mercado mercado / Pat.  dareceita  do valorde  / patriménio
liquido mercado liquido

Painel A: Grupo de controle

Quant. 67 90 99 77 77 89 77 110
Meédia 4,49 0,19 0,35 0,67 1,81 12,25 12,30 568,24
Mediana 1,19 0,09 0,02 0,27 0,75 12,52 12,11 124,15
Desv. Pad. 8,15 0,70 1,43 2,04 4,74 2,34 2,37 2.236,44
Minimo 0,00 -0,64 -0,43 -0,54 -4,50 5,55 6,53 -3.365,47
Maximo 43,43 6,32 10,28 16,88 31,68 17,37 17,85 15.287,25
Painel B: Fecharam capital

Quant. 98 108 121 100 80 105 100 126
Média 3,36 0,15 0,15 0,46 1,84 13,22 13,27 536,13
Mediana 2,45 0,10 0,02 0,27 1,13 13,54 13,31 118,37
Desv. Pad. 3,93 0,33 0,88 0,63 2,53 1,87 2,14 2.255,15
Minimo 0,00 0,61 0,65 0,44 1,14 7,78 6,52 -2.584,36
Maximo 22,20 1,45 8,68 2,43 16,77 16,88 17,49 21.835,57
Painel C: Amostra total

Quant. 165 198 220 177 157 194 177 236
Média 3,82 0,17 0,24 0,55 1,83 12,78 12,85 551,10
Mediana 2,00 0,10 0,02 0,27 0,99 12,88 12,87 121,66
Desv. Pad. 6,02 0,53 1,16 1,42 3,77 2,15 2,29 2.241,73
Minimo 0,00 -0,64 -0,65 -0,54 -4,50 5,55 6,52 -3.365,47
Maximo 43,43 6,32 10,28 16,88 31,68 17,37 17,85 21.835,57
Estat. t 1,1808 0,554 1,316 0,953 -0,045 -3,208%** 2,83 5%%* 0,110
Estat. t 2 anos 1,521 0,266 1,447 0,907 -0,958 2,959%% D gp7Hex 0,025
Estat. t 1 ano 1,133 Nao disponivel por limitar-se a um ano -0,577 -2,907%** -2,080%* -1,174

" Variavel winsorizada em 2,5% em cada extremo da distribuicao para amenizar o problema de outliers.

Nota: Todas as variaveis sao médias dos trés anos anteriores ao cancelamento de registro, inclusive para as companhias do grupo de controle. Os asteriscos indicam
significancia estatistica em 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 5 Estatistica descritiva e testes t de diferencas de médias para amostras independentes por tipo de controlador
Estrutura de propriedade Liquidez Disponibilidade de caixa

Maior acionista Maior acionista Desvio de  free-float  Free-float  Liquidez ~ Presenca Ebitda Ebitda /

% Total % Voto direitos % Total % Voto em Bolsa receita™

Painel A: Controlador capital aberto

Quant. 28 28 27 24 24 45 45 31 30
Meédia 58,33 74,20 1,34 23,19 12,66 0,16 61,85 711.154 0,25
Mediana 68,31 77,06 1,01 20,80 8,76 0,01 66,67 343.367 0,23
Desv. Pad. 29,97 23,59 0,53 20,81 13,27 0,37 37,85 957.685 0,19
Minimo 0 28,01 0,95 0 0 0 0 -114.246 -0,22
Maximo 99,93 100 2,54 71,11 36,89 1,78 100 3.754.667 0,74
Painel B: Controlador capital fechado

Quant. 43 43 42 38 37 65 65 40 35
Meédia 49,59 75,98 1,39 20,53 7,18 0,01 28,04 120.297 0,18
Mediana 45,61 79,20 1,10 14,30 3,59 0,00 12,28 32.786 0,10
Desv. Pad. 30,70 22,79 0,58 20,00 9,94 0,02 32,97 186.531 0,49
Minimo 0 24,62 0,95 0 0 0 0 -26.618 -0,50
Maximo 100 100 3,00 72,19 52,39 0,17 100,00 697.470 2,69

Painel C: Amostra total

Quant. 71 71 69 62 61 110 110 71 65
Média 53,03 75,28 1,37 21,56 9,33 0,07 41,87 378.277 0,21
Mediana 47,32 79,20 1,04 14,78 4,01 0,00 29,11 93.442 0,13
Desv. Pad. 30,50 22,96 0,56 20,19 11,58 0,25 38,67 706.793 0,38
Minimo 0 24,62 0,95 0 0 0 0 -114.246 -0,50
Maximo 100 100 3,00 72,19 52,39 1,78 100 3.754.667 2,69
Estat. t 1,183 -0,318 -0,316 0,502 1,841* 3,294 4,975%** 3,817%%* 2,275%*
Estat. t 2 anos 0,945 0,243 -0,536 -0,071 0,621 3,333%%* 4,776%** 3,695%** 1,881*
Estat. t 1 ano 1,286 0,644 -0,772 -0,184 0,580 3,394%** 4,761%** 3,487%%* 2,484**
Pagto. Dividendos Crescimento Tamanho Endividamento
Dividend Crescimento  Crescimento  Crescimento Valor de Logaritmo da  Logaritmo Exigivel total
yield da receita do do valor de mercado / receita do valor de / patrimonio
imobilizado mercado pat. liquido mercado liquido

Painel A: Controlador capital aberto

Quant. 31 31 34 31 27 31 31 36
Média 3,20 0,15 0,04 0,33 2,88 14,26 14,25 501,89
Mediana 2,73 0,10 0,03 0,18 1,90 14,34 14,36 103,70
Desv. Pad. 2,92 0,31 0,31 0,53 3,54 1,32 1,55 1.615,66
Minimo 0 0,37 0,48 0,31 0,18 12,12 10,16 -1.035,17
Maximo 11,52 1,45 1,32 2,16 16,77 16,88 16,68 9.503,87
Painel B: Controlador capital fechado

Quant. 29 44 48 31 25 41 31 50
Média 2,52 0,05 0,06 0,56 0,89 12,42 12,22 276,53
Mediana 2,49 0,07 -0,03 0,34 0,93 12,59 12,82 136,98
Desv. Pad. 2,57 0,30 0,48 0,80 0,82 1,94 2,27 1.219,34
Minimo 0 -0,61 -0,65 -0,44 -1,14 7,78 6,52 -2.584,36
Maximo 10,59 0,87 2,62 2,43 3,01 15,18 15,71 7.862,01
Painel C: Amostra total

Quant. 60 75 82 62 52 72 62 86
Media 2,88 0,09 0,05 0,44 1,92 13,21 13,23 370,87
Mediana 2,57 0,09 0,01 0,19 1,31 13,56 13,45 118,37
Desv. Pad. 2,75 0,31 0,42 0,68 2,78 1,92 2,18 1.394,43
Minimo 0 -0,61 -0,65 -0,44 -1,14 7,78 6,52 -2.584,36
Maximo 11,52 1,45 2,62 2,43 16,77 16,88 16,68 9.503,87
Estat. t 0,957 1,338 -0,263 -1,349 2,746%** 4,538%** 4,110%** 0,737
Estat. t 2 anos 1,034 1,346 -0,240 -0,218 2,565%* 3,861*** 4,306%** 0,929
Estat. t 1 ano 0,174 Nao disponivel por limitar-se a um ano 1,244 3,729%%* 4,583 %** 1,366

" Variavel winsorizada a 2,5% em cada extremo da distribuicao para amenizar o problema de outliers.
Nota: Todas as variaveis sao médias dos trés anos anteriores ao cancelamento de registro. Os asteriscos indicam significancia estatistica em 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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As oportunidades de crescimento parecem ser maiores
para o grupo cujo controlador era de capital aberto quando
observada a rela¢ao valor de mercado/patriménio liquido.
Como o numero de observagdes é pequeno para essa va-
ridvel, métodos nao paramétricos foram empregados (tes-
tes de Wilcoxon e Kruskal-Wallis) e mostraram resultados
consistentes com os anteriores. Os resultados se mantém
para as médias dos dois anos anteriores e do ano anterior.

O grupo de companhias cujo controlador era de capital
aberto também apresenta tamanho maior que o grupo com
controlador capital fechado. Resultado que se repete para as
médias dos dois anos e do ano anterior.

4.2 Anailises Multivariadas

A andlise multivariada, apresentada na Tabela 6, eviden-
ciou resultados coerentes com os observados nos testes de
diferencas de médias. A varidvel com resultados mais con-
sistentes e significativos estatisticamente é a relacdo Ebitda/
receita, indicando que companhias com boa capacidade de
geragdo de caixa operacional tém maior chance de fechar ca-
pital. Esse resultado é coerente com os argumentos de Jensen
(1986) sobre a busca de maior discricionariedade na utiliza-
¢do de recursos gerados no negocio.

A liquidez apresenta relagdo negativa com as chances de
fechar capital, como esperado. Com a menor liquidez, o mer-
cado de agdes perde sua fungdo como elemento sinalizador do
valor do negdcio, o que também aumenta a assimetria de in-
formagoes e dificulta a captagdo de novos recursos (Weir et al.,
2005; Michelsen & Klein, 2011).

A estrutura de propriedade também é fator determinan-
te na decisdo de fechar capital, como apontado por Lawren-
ce (1986) e Michelsen e Klein (2011); isso ¢ identificado,
também, por Eid Junior e Horng (2005) no Brasil. Quanto
maior for a participagao do maior acionista (capital votante
ou capital total), maiores serdo as chances da companhia
fechar o capital. O free-float apresenta coeficientes de acor-
do com o sinal esperado indicando que quanto maior for o
free-float, menor sera a chance de ocorrer o fechamento do
capital. Entretanto, embora com diferencas estatisticamen-
te significativas na andlise univariada, aqui, os resultados
nao sio estatisticamente significativos. Eid Junior e Horng
(2005) encontram relagdo significativa e negativa, entre-

tanto, ndo utilizam participagdes aciondrias como variveis
explicativas, o que pode explicar a diferenca de resultados.

O tamanho, avaliado pelo logaritmo da receita, apresenta
sinal contrario ao esperado e indica que quanto maior for o
tamanho da companhia, maior serd a chance de fechamento
do capital. Os resultados sdo divergentes em relagdo ao que
defendem Boot et al. (2008) e Michelsen e Klein (2011). Se-
gundo os autores, companhias menores tém menor aten¢io
do mercado e de analistas, o que diminuiria sua liquidez e
aumentaria a chance de fecharem o capital. O logaritmo da
receita nesta analise, entretanto, pode refletir a maior matu-
ridade do negdcio e uma menor necessidade de investimen-
tos, o que diminuiria a atratividade do mercado de capitais
como fonte de financiamento, explicando, assim, a relagdo
positiva com a chance de fechar capital. Outra possivel ex-
plicagdo esta relacionada ao fato de que companhias maiores
possuem maior complexidade gerencial e estio mais pro-
pensas a conflitos de agéncia devido a maior dificuldade de
monitoramento do agente por parte do principal controla-
dor (Jensen & Meckling, 1976).

Como teste de robustez, os modelos foram estimados
considerando as médias das variaveis nos dois anos ante-
riores e no ano anterior. Os resultados niao sio essencial-
mente diferentes, mantendo os mesmos sinais. Entretanto,
a significancia estatistica é mais forte para os resultados de
concentragio aciondria e menos forte para o Ebitda/receita e
a liquidez. As variaveis relacionadas a free-float apresentam
significAncia estatistica em 5% nos modelos com variaveis
médias dos dois anos anteriores e 1% para o ano anterior.
Os resultados ndo sao apresentados por economia de espago.

A maior significancia das variaveis relacionadas a estrutu-
ra de propriedade (percentual do maior acionista e free-float)
nas analises dos dois anos anteriores e ano anterior guarda
coeréncia com a evoluc¢do observada entre o terceiro e o ano
anterior ao cancelamento. Testes de diferenca de médias para
essas varidveis comparando os valores trés anos antes com o
ano anterior ao cancelamento mostram diferengas significa-
tivas estatisticamente. As participagdes aciondrias, tanto em
direitos de votos como totais, tornam-se mais concentradas
e o free-float diminui, o que parece sinalizar um movimento
de preparagio para o cancelamento de registro. Os resultados
estdo disponiveis para consulta com os autores.

Tabela 6 Modelos logit
Q)] 2) 3) 4) (5)
Variaveis modelo 1 modelo 2 modelo 3 modelo 4 modelo 5
Maior acionista 0,0205* 0,0193*
% voto (0,0104) (0,0108)
Maior acionista 0,0242**
% total (0,0122)
Free-float -0,0323
% voto (0,0205)
Free-float -0,0227
% total (0,0162)
Liquidez -1,959** -2,070** -2,313** -1,632**
(0,994) (0,959) (0,947) (0,830)

(cont.)
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(cont.)

Presenca em -0,0242%*

bolsa (0,0117)

Ebitda / receita 7,842%** 6,825%** 9,424%** 9,865%** 8,143***
(2,781) (2,486) (3,160) (3,176) (2,847)

Dividend yield -0,0651 -0,102* -0,0609 -0,0454 -0,0615
(0,0467) (0,0592) (0,0435) (0,0447) (0,0437)

Valor de mercado / -0,131 -0,195 -0,226 -0,177 -0,203

Patr. liquido (0,140) (0,123) (0,148) (0,146) (0,133)

Logaritmo da 0,505** 0,595%** 0,569** 0,599*** 0,424**

receita (0,202) (0,220) (0,223) 0,231) (0,209)

Exigivel total / 0,000491 0,000330 0,000819 0,000667 0,000747

patr. liquido (0,000807) (0,000820) (0,000870) (0,000994) (0,000765)

Constante -8,514%%x 7,77 7% -9,269%** -8,343%%x -5,528*
(2,970) (2,808) (3,126) (3,169) (2,927)

Observacoes 87 87 85 80 82

qui2 31,27 30,59 35,38 30,31 26,00

p 5,53e-05 7,41e-05 9,50e-06 8,33e-05 0,000504

2_p 0,261 0,256 0,303 0,274 0,230

Nota: Desvios padrao entre parénteses.

Nota: Modelos com variavel dependente binaria que assume valor 1 se a companhia fechou capital e 0 caso contrario. Os asteriscos indicam significancia estatistica
em 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 7 sdao exploradas eventuais diferengas nos  ristica especificada (controlador capital fechado ou aberto).
determinantes, levando em conta os diferentes tipos de A escolha do modelo 1 é justificada pela possibilidade de
controlador. Adotou-se 0 modelo 1 da Tabela 7 como es-  avaliar a participagdo do maior acionista no capital votante,
pecificacdo base e mudou-se a varidvel dependente, consi-  varidvel mais relevante na analise de diferengas por tipo de
derando no célculo apenas as companhias com a caracte-  controlador.

Tabela 7 Modelos logit segmentados por tipo de controlador
1) (2) 3)
Variaveis Cancelaram Controlador cap. fechado Controlador cap. aberto
X X X

abertas abertas abertas
Maior acionista 0,0205* 0,00715 0,0339*
% voto (0,0104) (0,0153) (0,0197)
Liquidez -1,959** -14,59** -2,465

(0,994) (7,088) (1,504)
Ebitda / receita 7,842%x* 3,622 12,017

(2,781) (4,418) (4,329)
Dividend yield -0,0651 -0,171 -0,170

(0,0467) (0,106) (0,120)
Valor de mercado / -0,131 -0,684 -0,0650
patr. liquido (0,140) (0,566) (0,172)
Logaritmo da 0,505** 1,058%* 0,961%**
receita (0,202) (0,459) (0,356)
Exigivel total / 0,000491 0,000124 0,000800
patr. liquido (0,000807) (0,00209) (0,00132)
Constante -8,514%** -13,97** -17,89%***

(2,970) (5,951) (6,014)
Observacoes 87 53 56
qui2 31,27 17,73 31,36
p 5,53e-05 0,0132 5,33e-05
2_p 0,261 0,300 0,456

Nota: Desvios padrao entre parénteses.
Nota: Modelos com variavel dependente binaria que assume valor 1 se a companhia fechou capital no modelo 1, se fechou capital tendo controlador de capital

fechado no modelo 2, e se fechou capital tendo controlador capital aberto no modelo 3; e 0 caso contrario. Os asteriscos indicam significancia estatistica em 1% (***),
5% (**) e 10% (*).
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados mostram que os determinantes sdo diferen-
tes dependendo do fato do controlador ser de capital aberto ou
de capital fechado no momento do cancelamento de registro.
A liquidez, em relagdo negativa com a chance de fechar capi-
tal, como esperado (Weir et al., 2005; Michesen & Klein, 2010),
consistentemente significativa na andlise anterior, ¢ significa-
tiva apenas no modelo com as companhias com controlador
de capital fechado. O coeficiente também é mais relevante
(-14,59), mostrando maior impacto na chance de ocorrer o
cancelamento quando o controlador ¢ de capital fechado.

Diferente do observado com a liquidez, a proxy para dispo-
nibilidade de caixa, a variavel Ebitda/receita mostra-se estatis-
ticamente significativa apenas no modelo com as companhias

5 CONCLUSOES

com controlador capital aberto. A maior discricionariedade
para aproveitamento da geracio de caixa parece ser mais re-
levante para companhias controladas por outras de capital
aberto, possivelmente por haver mais oportunidades sinérgicas
com outros negocios desse controlador de capital aberto.

A concentragio de poder de voto, marginalmente signifi-
cativa no modelo base com todas as companhias que cancela-
ram registro, perde significancia no modelo com companhias
cujos controladores eram de capital fechado. Para as demais
varidveis nao se observam diferencas entre os tipos de con-
trolador. O tamanho, aproximado pelo logaritmo da receita,
tem relagdo positiva com a chance de fechar capital em todos
os trés modelos.

Os resultados indicam que o fechamento do capital de
companbhias listadas na BM&FBOVESPA ¢é determinado pelos
seguintes fatores: (i) maior concentragao da propriedade e do
controle; (i) menor free-float; (iii) menor liquidez das agdes;
(iv) maior disponibilidade de caixa; e (v) maior tamanho.

A caracteristica do principal acionista também determina
diferengas nesses fatores. A disponibilidade de caixa ¢ o fator
mais importante para a decisdo de fechamento do capital quan-
do os principais acionistas possuem capital aberto e a liquidez
¢ o fator mais relevante para as companhias cujos principais
acionistas sdo de capital fechado.

Em parte, os resultados sdo convergentes com as caracte-
risticas do mercado de capitais brasileiro e das companhias
que nele operam. Segundo Leal, Silva e Valadares (2002), as
companbhias brasileiras com agdes negociadas em bolsa sdo ca-
racterizadas por: (i) elevada concentragio do poder de voto;
(ii) participagdes diferentes dos grandes acionistas no capital
votante e no capital total; e (iii) acionistas controladores com
participacdes além da necessaria a manutengio do controle.

Com isso, pode-se inferir que a decisdo pelo fechamento
do capital de companhias listadas na BM&FBOVESPA parece
ter na concentragio da propriedade e do controle seu eixo cen-
tral e os demais fatores apresentam-se como complementares.

Em outros termos, a decisdo pelo fechamento do capital tem
sua origem na manuten¢io do controle da companhia (maior
percentual de acdes com e sem direito a voto) e, a partir desse
fator, os demais sao implementados gradativamente até a con-
cretizagdo do processo de fechamento do capital.

Espera-se que os resultados aqui apresentados sirvam de
orientagdo para novos estudos e pesquisas sobre o tema no
ambito da academia e no mercado de capitais e sirvam como
sinais de alerta para investidores, no sentido de avaliar a pro-
pensdo que companhias abertas tém para fechar o capital ou
ndo e avaliar os riscos positivos e negativos do investimento em
companhias com essas caracteristicas.

O estudo apresentou limitagdes, sendo a principal a carén-
cia de dados disponiveis sobre as companhias que passaram
pelo processo de fechamento do capital. Essa é uma caracteris-
tica intrinseca desse tipo de companhia pelo fato de estar mais
propenso a nido compartilhar informagées com o mercado
apds o fechamento do capital. Além desses aspectos, ressalta-
-se que o estudo tem como foco a analise de fatores internos
a companhia e que néo foram captados os fatores ambientais,
tais como a crise financeira de 2008, que se acredita possa ter
influenciado o movimento de cancelamento de registros (posi-
tiva ou negativamente).
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