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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar os aspectos intrinsecos da deslistagem
no Brasil, de forma a compreender os determinantes desse processo em momentos
de crise e de estabilidade econdmica. A amostra compreendeu todas as empresas
listadas (com excecao das firmas pertencentes ao setor financeiro e de fundos) na
BM&FBOVESPA no periodo de 2004 a 2015, o que representou 576 empresas, das
quais 243 se deslistaram e destas, 112 foram voluntariamente. O modelo de
regressao adotado foi o logit com dados em painel. A fundamentacdo tedrica se
baseou principalmente nos estudos de Pour e Lasfer (2013), Bortolon e Silva Junior
(2015), Saito e Padilha (2015) e Santos (2016). Os resultados evidenciaram relagéao
positiva com a deslistagem voluntaria para as variaveis caixa em momentos de crise,
tamanho da empresa e oportunidades de crescimento, e, relacdo negativa com a
deslistagem voluntaria para as variaveis distribuicdo de dividendos em momentos de
crise, emissdo de ADR’s, nivel de Governanca Corporativa e alavancagem. A
principal contribuicdo desta pesquisa foi evidenciar gue em momentos de crise: uma
maior disponibilidade de caixa aumenta a probabilidade de a empresa se deslistar
da bolsa de valores e, uma maior protecdo aos acionistas minoritarios atenua a

probabilidade de deslistagem das empresas.

Palavras-chave: Deslistagem Voluntaria; Disponibilidade de Caixa; Governanca

Corporativa; Protecao aos Acionistas Minoritarios.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the intrinsic aspects of delisting in Brazil to understand
the determinants of this process in moments of crisis and economic instability. The
sample comprised all the companies listed (except firms belonging to the finance and
funds sectors) at BM&FBOVESPA in the period from 2004 to 2015, which
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represented 576 companies, out of which 243 were delisted, and out of which 112
did so voluntarily. The regression model adopted was logit with panel data. The
theoretical framework was based mainly on the studies on Pour and Lasfer (2013),
Bortolon and Silva Janior (2015), Saito and Padilha (2015) and Santos (2016). The
results demonstrate a positive relation with voluntary delisting for the variables cash
in moments of crisis, company size and growth opportunities, and a negative relation
with voluntary delisting for the variables distribution of dividends in moments of crisis,
emission of ADRs, Corporate Governance level and financial leverage. The main
contribution of this research was to demonstrate that in moments of crisis: a larger
availability of cash increases the likelihood of the company delisting itself from the
stock market and a higher protection to minority shareholders attenuate the likelihood

of delisting of companies.

Keywords: Voluntary Delisting; Cash Availability; Corporate Governance; Protection

to Minority Shareholders.
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INTRODUCAO

A decisdo da empresa de se manter ou ndo listada, advém da analise
gerencial dos fatores que mensuram 0s custos e beneficios intrinsecos ao processo
decisorio. Algumas vantagens relacionadas a decisdo de listagem sdo maior acesso
ao capital de terceiros com menor custo de crédito, maior controle e monitoramento
das deliberacdes gerenciais, melhor reputagédo da companhia no mercado de agoes,
dentre outras (Pagano, Panetta, & Zingales, 1998; Silva, 2000; Leal & Saito, 2003;
Eid Junior & Horng, 2005). Ja o processo de deslistagem do mercado de capitais
pode advir de fatores como nivel de caixa, custos envolvidos com a listagem das
companhias no mercado acionario e realinhamento do quadro societario da
empresa.

No mercado acionario brasileiro, o processo de deslistagem de empresas é
efetivado a partir de duas categorias, a primeira, por oficio de forma involuntaria,
regulada pela Instrucdo CVM n° 287/1998 onde ocorre a extingdo da companhia,
cancelamento do registro comercial e paralisacdo das atividades por um periodo
superior a trés anos, e seu registro de companhia publica suspenso por mais de um
ano (Bortolon & Silva Junior, 2015a). A segunda, por meio da oferta publica de
aquisicdo (OPA), regulada pela Instrucdo CVM n° 361/2002, de forma voluntéaria:
OPA para cancelamento de registro, OPA para aumentar a participacdo aciondaria do
controlador, OPA voluntaria, entre outras (Bortolon & Silva Juanior, 2015a). Neste
estudo o foco € a deslistagem voluntaria, por delimitar as companhias que optaram
pela ruptura com o mercado de capitais. Segundo Eid Junior e Horng (2005), os
dados relativos as empresas que se deslistaram de forma involuntaria nem sempre
estdo disponiveis, dado que as mesmas por vezes ndo cumprem com 0S requisitos
exigidos pelos 6rgaos reguladores.

Na década de 2000 ocorreu um aumento dos fechamentos de capital
supostamente devido aos custos impostos pela implementacdo da Lei Sarbanes-
Oxley (SOX) as empresas de capital aberto, o que afetou de forma mais acentuada

as empresas menores (Engel, Hayes, & Wang, 2007). Essa lei implantada em 2002
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pelo mercado norte-americano, imp6s uma série de exigéncias relativas a controles
e divulgacdo de informacbes. Por sua vez, no Brasil o lancamento dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa (GC) pela Bolsa de Valores de S&o Paulo
— BOVESPA ocorreu em 2000, dando énfase a protecdo aos investidores e
transparéncia das informacdes publicadas pelas empresas (Saito & Padilha, 2015).

Nessa mesma linha de estimulo as praticas de GC nas empresas e no
mercado de capitais, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou em 2002
algumas recomendacgbes (Castro Juanior, Conceicdo, & Santos, 2011). Tais
publicacdes, juntamente com o Codigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa e a propria Lei
10.303/01 (que dispde sobre as Sociedades por Acdes) foram imprescindiveis para
a adocao das praticas de GC no pais (Ponte et al., 2012).

Apesar do avanco das praticas de GC no Brasil, observou-se um aumento da
guantidade de deslistagens na BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2014
totalizando 190 deslistagens, que podem ser justificadas por fatores que
possivelmente reduziram os efeitos dos mecanismos relativos a GC (Santos, 2016).
Também cabe ressaltar, que os problemas de agéncia ja foram sinalizados pela
literatura como elementos responsaveis pela saida das companhias do mercado
acionario (Mehran & Peristiani, 2010; Bharath & Dittmar, 2010; Pour & Lasfer, 2013;
Bortolon & Silva Junior, 2015b; Saito & Padilha, 2015).

Por sua vez, ao se analisar a questao do fluxo de caixa livre, alguns autores
perceberam que o maior nivel de caixa disponivel na firma ocasionaria um aumento
da quantidade de deslistagens na bolsa, haja vista que tais empresas por
disponibilizarem de recursos préprios ndo necessitariam de capital de terceiros para
financiar seus investimentos (Bortolon & Silva Junior, 2015a, 2015b; Saito & Padilha,
2015).

Por outro lado, observa-se que o fechamento de capital pode ser uma
consequéncia do controle da expropriacdo de acionistas minoritarios (Du, He, &
Yuen, 2013). Adicionalmente, ao averiguar a questdo do processo de deslistagem
em cenario de instabilidade econdmica, Santos (2016) constatou que em momentos
de crise 0 numero de fechamentos de capital na bolsa foi inferior se comparado com

periodos econdmicos de crescimento.
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Neste cenario, este trabalho teve por objetivo analisar a relagdo existente
entre disponibilidade de caixa e protecdo aos acionistas minoritarios com a
deslistagem voluntaria das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA,
levando-se em consideragdo os momentos distintos relativos a crise e n&o crise no
periodo de 2004 a 2015. A amostra compreendeu todas as empresas listadas na
bolsa neste periodo, com excecao das firmas pertencentes ao setor financeiro e de
fundos, envolvendo um universo de 576 empresas, das quais 243 se deslistaram,
sendo 112 deslistagens voluntarias. O modelo de regressdo adotado foi o logit com
dados em painel.

Este estudo se justifica por abordar as questfes essenciais que surgem como
fatores determinantes do fechamento de capital envolvendo um tema que apresenta
ainda lacunas na literatura (Eid Junior & Horng, 2005). A contribuicdo deste estudo
esta focada em demonstrar os aspectos relativos ao fechamento de capital, visando
o delineamento dos fatores que podem impactar no retrocesso do mercado de
capitais e as possiveis alternativas de controle destes elementos. Além disso, é
possivel contribuir com os 6rgdos de fomento ao fornecer informacgfes essenciais
que colaboram com as politicas de desenvolvimento e protecdo do mercado

acionario brasileiro (Eid Junior & Horng, 2005).

REVISAO BIBLIOGRAFICA
Disponibilidade de Caixa e Deslistagem Voluntéaria

Lima, Araujo e Amaral (2008) consideram que 0s contratos estabelecidos
entre os stakeholders da firma por ndo serem completos, permitem que 0s gerentes
tomem decisOes levando-se em consideracao as suas percepgoes isoladas, o que
pode acarretar conflitos entre os demais interessados. Diante disto, Shleifer e Vishny
(1997) destacam que a GC contribui para a seguranca do retorno do capital
dispendido pelos investidores. Nesta percepc¢éo, a adocdo da GC se mostra como
mecanismo de embate aos problemas de agéncia, sendo imprescindivel também

para a manutengcdo da listagem das companhias na bolsa de valores e possivel
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reducdo dos processos de fechamento de capital.

Neste contexto, tem-se 0 caixa como fator relevante que propicia a gestédo e
implementacdo de projetos que podem ser capazes de alcancar um retorno
financeiro consideravel (Harford, 1999). Assim, a politica de retencdo de caixa
adotada por algumas empresas tém sido alvo de observacdes por parte dos
acionistas, gestores e do mercado de capitais no geral, haja vista que o montante de
caixa disponivel na firma pode ocasionar desde a diminuicdo na rentabilidade — pelo
fato dos recursos financeiros ndo serem utilizados em projetos rentaveis — até a
reducdo ou maximizacao da riqueza dos acionistas (Jensen, 1986).

O fluxo de caixa livre proposto por Jensen (1986) foi considerado no estudo
de Saito e Padilha (2015) como variavel explicativa da relagcdo com a deslistagem,
sendo positiva a evidéncia encontrada um ano antes da decisao de fechamento. Ou
seja, quanto maior o fluxo de caixa livre maior a probabilidade de deslistagem da
empresa. Bortolon e Silva Janior (2015b) corroboraram também com o mesmo
achado, evidenciando que o maior nivel de caixa disponivel ocasionaria em aumento
nos processos de fechamento de capital.

No contexto internacional, diversos estudiosos também encontraram relacao
positiva entre disponibilidade de caixa e deslistagem de empresas. Na Polbonia,
Jackowicz e Kowalewski (2006) defenderam que maiores niveis relativos de fluxo de
caixa livre estdo associados ao fechamento de capital. Nos Estados Unidos, Mehran
e Peristiani (2010) constataram que empresas com maiores fluxos de caixa nao
distribuidos apresentam tendéncia de saida da bolsa. Em Hong Kong, Du, He e
Yuen (2013) destacaram que o alto nivel de fluxo de caixa livre, a fraca Governanca
Corporativa e a alta concentracdo aciondria estdo associados ao evento de
deslistagem. E, no mercado britanico, Pour e Lasfer (2013) identificaram que as
empresas com fluxo de caixa livre significativo e com baixa oportunidade de
crescimento sdo mais propensas ao fechamento de capital, pois as empresas se
desvinculam voluntariamente quando n&o conseguem se beneficiar da listagem,
destruindo assim valor para os acionistas.

Contrariando estes achados, Weir, Laing e Wright (2005) constataram que no
Reino Unido, o excesso de fluxo de caixa néo interfere na possibilidade de

deslistagem, mas sim, fatores relacionados aos gestores, investidores institucionais,
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conselho administrativo e crescimento da empresa.

Diante das evidéncias desses estudos, ao considerar que quanto mais caixa
disponivel menos a empresa precisaria de recursos de terceiros, supfe-se que 0S
beneficios da listagem (como o0 maior acesso ao capital externo com menor custo)
nao seriam primordiais, o que justificaria a deslistagem. Assim, tem-se a seguinte

hipbtese a ser testada neste estudo:

Hla: H& uma relacdo positiva entre maior disponibilidade de caixa e

deslistagem voluntéria.

Cabe ressaltar também, que o saldo de caixa das empresas tende a oscilar
em momentos de crises e de estabilidade financeira (Tortoli & Moraes, 2016). Entao,
se a empresa ndo pode usufruir dos beneficios concedidos pelas disponibilidades de
crédito devido as restricbes impostas, € importante que tenha recursos proprios
acessiveis em momentos de dificuldade econdmica, como em periodos de crises
financeiras (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004). Pois, em virtude de os
empréstimos bancéarios serem mais onerosos e de dificil acesso em periodos de
instabilidade econdmica, as firmas buscam politicas que visam a retencdo de caixa
para suprir a escassez de recursos financeiros nesses periodos (Song & Lee, 2012).

No estudo de Santos (2016) sobre a deslistagem no mercado brasileiro, ao
abordar a crise como variavel explicativa para o evento de fechamento de capital, o
autor esperava uma relacdo negativa entre a variavel crise e a deslistagem do
mercado de capitais. A justificativa do autor para tal relacéo foi considerar o aumento
nas restricbes bancarias das empresas devido ao periodo de instabilidade
econbmica (Carmo, 2015) e a consequente alternativa de acesso ao mercado de
capitais como fonte de custeio, conforme a Teoria da Pecking Order (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984). Desta forma, sugere-se que ao aumentar as restricbes de
crédito por causa da crise, as disponibilidades de caixa tornariam-se necessarias e a
deslistagem tenderia a diminuir, haja vista que o mercado acionario seria
considerado como alternativa de obtencéo de recursos financeiros. Assim, tem-se a

seguinte hipotese a ser testada no presente estudo:
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H1b: A relagdo entre disponibilidade de caixa e deslistagem voluntaria difere-

se quanto aos periodos de crise e de nao-crise.

Protecdo aos Acionistas Minoritarios e Deslistagem Voluntaria

O desenvolvimento do mercado acionario brasileiro foi estudado por Carvalho
(2000) na década de 1990 com foco para o crescimento da capitalizacdo bursétil,
volume transacionado e emissfes primarias. Apesar do aparente progresso deste
mercado, houve certo nivel de reducdo do volume transacionado e de emissfées
primarias, evidenciando que o baixo nivel de protecdo aos minoritarios poderia
contribuir para o declinio do mercado financeiro nacional com um aumento da
quantidade de deslistagens na bolsa e da concentracao acionaria (Carvalho, 2000).

Dessa forma, apesar do mercado brasileiro demonstrar certo nivel de
desenvolvimento, fatores como o fraco nivel de protecdo aos investidores, conflitos
de interesses entre acionistas controladores e minoritarios, pouca expressividade no
volume de negociacbes, alta concentracdo da propriedade e conselhos de
administracdo pouco eficientes, demonstram que 0S mecanismos de governanca
merecem atencdo e aprimoramento no mercado de capitais brasileiro (Andrade &
Rossetti, 2014).

Além da Governanca Corporativa, a Teoria da Agéncia também é sustentada
por estudos que consideram que nos paises com fragil protecdo aos investidores
minoritarios, o nivel de caixa utilizado é consideravelmente maior se comparado com
0s paises que possuem uma substancial protecao (Dittmar, Mahrt-Smith, & Servaes,
2003; Kalcheva & Lins, 2007). Além disso, Kalcheva e Lins (2007) constataram que
quando a protecdo dos acionistas externos em nivel nacional é fraca, os valores das
firmas sdo mais baixos quando os gestores detém mais caixa e os valores séo
maiores quando os administradores pagam dividendos. Somente quando a protecao
dos acionistas externos € forte, descobriram que o caixa mantido pelos gerentes nao
esta relacionado ao valor da empresa.

Em consonancia com a abordagem citada anteriormente, alguns autores
defendem que o0s gestores podem expropriar 0s acionistas minoritarios ao utilizar as
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reservas de caixa em estratégias que visam ao alcance de objetivos proprios
(Blanchard, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1994). Entretanto, estes mesmos autores
também argumentaram que a retencéo de caixa amplia a riqueza dos acionistas ao
diminuir a necessidade por empréstimos bancarios muitas vezes onerosos.

Ademais, alguns autores abordam em seus estudos aspectos relacionados
aos determinantes da deslistagem das empresas. Militdo (2012) analisou o0s
determinantes da deslistagem voluntaria de companhias brasileiras e as
consequéncias para o investidor minoritario. Os resultados apontaram como fatores
ocasionadores da deslistagem o baixo preco da acdo, alteracBes estratégicas,
incorporacao, excesso de legislacéo e a pratica de recursos ndo contabilizados.

Nos Estados Unidos, Doidge, Karolyi e Stulz (2010) verificaram que a
deslistagem ndo € vantajosa para 0S acionistas minoritarios, pois o0 retorno
alcangado é negativo para os mesmos. Além deste retorno negativo ser pior para as
empresas com maiores oportunidades de crescimento e aquelas com uma maior
necessidade de capital externo. Também encontraram evidéncias de que as
empresas de paises com governanca e divulgacdo mais fracas tém mais reacdes
negativas sobre os precos das acoes.

Ainda nesta abordagem, a questdo primordial da GC em economias de
mercados emergentes € a estrutura de propriedade altamente concentrada e a
ameaca de expropriacdo de interesses dos minoritarios pelos acionistas
controladores. Nessas circunstancias, as transacdes que levam ao fechamento de
capital de empresas podem ser uma consequéncia do controle da expropriacéo de
acionistas minoritarios (Du, He, & Yuen, 2013). Por exemplo, no Brasil, de 1999 a
2013 as 119 empresas que se deslistaram voluntariamente apresentaram maior
participacdo acionaria dos majoritarios, maior fluxo de caixa livre, menor nivel de
pagamento de dividendos, menor nivel de retorno sobre ativos, reducéo do nivel de
alavancagem financeira e menor tamanho, e iSso caracteriza a desapropriacdo dos
acionistas minoritarios (Saito & Padilha, 2015).

Gonzaga e Costa (2009) utilizaram em seu estudo a proxy nivel de dividendos
pagos para mensurar os conflitos entre acionistas minoritarios e controladores.

Peixoto (2012) utilizou como proxy para protecdo aos acionistas minoritarios a
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variavel payout que representa a relacao entre os dividendos distribuidos e o lucro

liquido do exercicio. Assim, tem-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hlc: Ha uma relacdo negativa entre distribuicdo de dividendos e deslistagem

voluntaria.

Além do mais, Johnson et al. (2000), Srour (2005), Goncalves (2009) e
Fischer (2012) destacaram a Governanca Corporativa como mecanismo de protecéo
ao investidor em periodos de instabilidade econdmica. Assim, tendo como exemplo
0 contexto da crise asiatica (Srour, 2005) e a constatacdo de que as empresas que
pagam maiores dividendos em relacdo aos seus lucros apresentam menor
volatilidade de seus retornos durante periodos de crise (Gongalves, 2009), espera-
se que em momentos de instabilidade econdmica, as empresas por sofrerem com a
restricdo de crédito, mantenham uma politica de retencdo de caixa para suprirem as
necessidades financeiras e portanto, distribuem menos dividendos aos acionistas,
além da possibilidade de obtencdo de recursos através do mercado de capitais,
reduzindo assim a probabilidade de deslistagem.

H1ld: A relacdo entre distribuicdo de dividendos e deslistagem voluntaria

difere-se quanto aos periodos de crise e nédo crise.

Segundo Eid Janior e Horng (2005), as empresas que emitem American
Depositary Receipts (ADR) possuem maior visibilidade no mercado, sendo este fator
intrinseco a protecdo dos acionistas minoritarios, pois as exigéncias quanto a
divulgacéo das informagdes e protecdo dos minoritarios sdo mais rigidas e eficientes
nestas empresas e, portanto, menor seria a probabilidade de deslistagem. Mitton
(2002) constatou que empresas que emitem ADRs obtém desempenho superior a
10,8% durante momentos de instabilidade e que aquelas auditadas por grandes
companhias chegam a um resultado superior a 8,1%.

Diante disso, percebe-se que a emissdao de ADR pode desestimular o
fechamento de capital por aumentar a seguranca dos investidores minoritarios, e

assim tem-se a hipétese:
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Hle: A emissdo de ADRs pelas empresas em mercados estrangeiros pode

reduzir a probabilidade de deslistagem.

METODOLOGIA
Amostra e descricdo das variaveis

A amostra compreendeu todas as companhias listadas na BM&FBOVESPA
no periodo de 2004 a 2015, com excecao das empresas financeiras e fundos. No
periodo de andlise foram encontradas 576 empresas cadastradas na bolsa, das
quais 243 se deslistaram, sendo 112 deslistagens voluntarias. A coleta de dados foi
feita a partir da BM&FBOVESPA, da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
Economatica. No quadro 1 seguem as variaveis que compuseram a pesquisa e

foram utilizadas para teste das hipéteses.
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Quadro 1: Variaveis utilizadas para teste das hip6teses Hla a Hle

Governanca no setor pablico: avaliacédo do nivel de aderéncia de uma instituicdo de ensino
superior ao modelo de governanga publica da IFAC

Variaveis Tipo de Variavel Forma de Mensuragéo Fonte Estudo base

Weir, Laing e Wright (2005); Eid
Junior e Horng (2005); Engel,
Hayes e Wang (2007); Bharath e

Deslistagem Variavel dummy, assumindo valor 1 para as empresas que se CVM e Bg:gtai;ni (2((2)(1)(1)2);!\/Iartli\r/1|2rz]r2nServg

Voluntaria VD d:fgsggrgénm;’ios'””ta”ame”te da BM&FBOVESPA e valor 0| g\;erpovESPA |(2011); Michelsen e Klein (2011);

P ' Liu, Stowe e Hung (2012); Pour e

Lasfer (2013); Bortolon e Silva
Janior (2015a, 2015b); Saito e
Padilha (2015); Santos (2016)

E)iqunibilidade VI Disponi_bi]id_ade de ca}ixa, investimentos e titulos de curto Economatica I(%gg)?zaﬁré;?gun(lgglg); Ar'r;(a)\:?,I

e caixa prazo divididos pelo ativo total Pei :
eixoto e Freitas (2011)

Protecdo aos

acionistas

minoritarios \ Dividendo pago por lucro liquido. Economatica | Saito e Padilha (2015)

(Distribuicéo

de dividendos)

Protecéo aos

ac_ioni_sta_s Variavel dummy com valor 1 para empresas com registro de . : :

minoritarios VI ~ ) Economatica Eid Janior e Horng (2005)

C ADRs e 0 para as que ndo possuam tal registro.

(Emisséo de

ADR'S)

Niveis de Variavel dummy com valor 1 para classificar as empresas Peixoto (2012); Maestri, Teruel e

Governanca VC entre os niveis de adeséao (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) | BM&FBOVESPA | Ribeiro (2016); Tortoli e Moraes

Corporativa definidos pela BM&FBOVESPA e valor O para as demais. (2016)

Tamanho da VC Logaritmo do total dos ativos Economatica Chaplinsky e Ramchand (2012)

empresa

Alavancagem VC Quociente entre exigiveis totais e patrimdnio liquido. Economatica

Bortolon e Silva Junior (2015a)
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P In v

100 = 75 = \Jl NV
Volume de . Pour e Lasfer (2013); Bortolon e
< Economatica . o

negocios _ . . Silva Junior (2015a)

p = numero de dias em que houve pelo menos um negdcio

com a acéo dentro do periodo escolhido; P = nimero total de

dias do periodo escolhido; n = nimero negdcios com a agéo

dentro do periodo escolhido; N = niumero de negocios com

todas as a¢des dentro do periodo escolhido; v = volume em

dinheiro com a acdo dentro do periodo escolhido; V = volume

VC em dinheiro com todas as acdes dentro do periodo escolhido

Oportunidades
de VvC Quociente entre o valor de mercado e o patriménio liquido. Economatica | Bortolon e Silva Janior (2015a);
Crescimento Saito e Padilha (2015)
EQRe(r;’tA\e;mhdade VC Razdo entre lucro liquido e total de ativos. Economatica gggirlﬁaL(e;sc;‘ig)(ZOB), Saito e
Crise Ve Variavel dummy com valor 1 para os anos de crise e 0 para IBGE

0s anos de estabilidade econémica.

Santos (2016)

Notas - VD: Variavel dependente; VI: Varidvel Independente; VC: Variavel de Controle

Fonte: elaborado pelas autoras (2017)
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Em relacdo a variavel dependente tem-se uma variavel binaria na qual é
atribuido o valor igual a 1 para empresas que se deslistaram de forma voluntéria,
segundo a Instrucdo 287/1998 da CVM e 0 para as demais.

As variaveis de teste de hipdteses foram disponibilidade de caixa, distribuicdo
de dividendos e emissdo de ADR’s. Para a variavel disponibilidade de caixa, espera-
se que quanto maior a disponibilidade de caixa na empresa maior seriam as
chances de fechamento de capital, haja vista que 0s gestores e acionistas
controladores almejariam maior discricionariedade sobre o caixa da companhia
(Jensen, 1986). As variaveis distribuicao de dividendos e emissdao de ADR’s
representam proxies para a protecdo aos acionistas minoritarios. Saito e Padilha
(2015) encontraram evidéncias de que no ano do fechamento de capital o menor
nivel de pagamento de dividendos associados ao maior fluxo de caixa livre possuia
forte influéncia na deslistagem das acfes, corroborando com a relacdo negativa
entre distribuicdo de dividendos e deslistagem voluntaria. Eid Junior e Horng (2005)
destacam que empresas que emitem ADR'’s apresentam maior nivel de disclosure e,
portanto, sdo mais rigidas com o cumprimento das normas de protecdo aos
minoritarios, e assim, a probabilidade de deslistagem nas empresas que emitem
ADR’s € menor se comparada com as demais.

Sobre as variaveis de controle, quanto aos niveis de GC, tem-se uma variavel
dummy com valor 1 para classificar as empresas entre os niveis de adesao (Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado) definidos pela BM&FBOVESPA e valor O para as demais.
Sobre a variavel tamanho, Chaplinsky e Ramchand (2012) apontam que nas
principais bolsas dos Estados Unidos, empresas que sdo maiores, mais rentaveis e
com maior necessidade de captar recursos, tém menor probabilidade de serem
deslistadas. Em contrapartida, Bortolon e Silva Junior (2015a, 2015b) mensuraram a
variavel tamanho através do logaritmo da receita e constataram que esta variavel
pode ser uma proxy para companhias maduras com menor necessidade de capital
para financiar crescimento, sendo assim esperada uma relacdo positiva com a
deslistagem.

Sobre a variavel alavancagem, Pour e Lasfer (2013) evidenciaram que
empresas deslistadas sdo excessivamente alavancadas, indicando que elas séo

menos provaveis de levantarem capital proprio durante sua vida publica. Entretanto,
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Aslan e Kumar (2011) e Saito e Padilha (2015), constataram que as empresas que
se deslistaram apresentavam acesso mais limitado a capital de terceiros, devido a
ndo necessidade de captacdo de recursos ou restricdes de crédito. Quanto a
variavel liquidez das acfes, representada pelo volume de negdécios, nota-se que
uma reducdo do volume negociado no mercado acionario pode ampliar as
possibilidades de fechamento de capital (Bharath & Dittmar, 2010).

Em relagdo a variavel oportunidade de crescimento, Pour e Lasfer (2013)
demonstraram que as empresas que se excluem voluntariamente sdo mais
provaveis de terem entrado no mercado para reequilibrar sua alavancagem do que
para financiar suas oportunidades de crescimento. Aslan e Kumar (2011)
evidenciaram que firmas com maiores oportunidades de crescimento tém uma
tendéncia a se manterem listadas porém, se possuem acesso a outras fontes de
capital proprio ou baixos custos na captacdo de capital de terceiros, tendem a se
tornarem privadas. A Ultima variavel de controle foi o ROA, pois segundo Saito e
Padilha (2015), no ano em que ocorre a deslistagem, nota-se que os problemas de
agéncia tornam-se mais salientes 0 que ocasiona uma baixa rentabilidade, além de
uma alta concentracdo da participacdo acionaria dos majoritarios e menor nivel de
distribuicdo de dividendos relacionados a deslistagem.

Por fim, é consideravel a abordagem do cenério de instabilidade econdmica
evidenciado pelos momentos de crise que € uma variavel dummy com valor 1 para
0s anos de crise e 0 para os demais anos (Santos, 2016). Os anos considerados
dentro do lapso temporal de crise (2008, 2009, 2013, 2014, 2015) foram
caracterizados conforme os dados disponiveis pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), que relata os indices econdmicos de desenvolvimento do pais,
sendo — a divida publica, a inflacdo acumulada, o desemprego, o ddlar, a taxa
SELIC, o Produto Interno Bruto (PIB), a reducao do investimento direto realizado no

pais — alguns dos fatores impactantes no nivel de desenvolvimento de uma nacéo.

Modelo de pesquisa e técnicas econométricas
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A figura 1 e a equacdo 1 a seguir demonstram o modelo hipotético e
conceitual que permitiu analisar as hipoteses 1 a 5 entre as caracteristicas das
empresas e a deslistagem voluntaria da BM&FBOVESPA.

Figura 1. Modelo hipotético e conceitual para teste das hip6teses Hla a Hle

ﬁ— Disponibilidade de caixa

2 — Disponibilidade de Caixa e Crise
3 — Distribuicéo de Dividendos

Deslistagem 4 — Distribuicdo de Dividendos e

voluntaria de Crise

empresas da < 5 — Emissdo de ADR’s
BM&FBOVESPA 6 — Niveis de Governanca Corporativa

7 — Tamanho da empresa

8 — Alavancagem

9 — Volume de negécios

10 — Oportunidades de Crescimento

, \11 ~ Rentabilidade (ROA) /
HIPOTESES:

H1a: H& uma relagdo positiva entre maior disponibilidade de caixa e deslistagem voluntaria.
H1b: A relagdo entre disponibilidade de caixa e deslistagem voluntéria difere-se quanto aos
periodos de crise e de ndo-crise.

H1c: H& uma relagdo negativa entre distribui¢do de dividendos e deslistagem voluntéria.

H1d: A relacdo entre distribuicdo de dividendos e deslistagem voluntéria difere-se quanto aos
periodos de crise e ndo crise.

Hle: A emissdo de ADRs pelas empresas em mercados estrangeiros pode reduzir a
probabilidade de deslistagem.

Fonte: elaborada pelas autoras (2017)

Equacéo 1:

Desl.Vol..,= B, + B, Caixa,, + [, Cx_cr,+ 5 Div,,+ S, Div_cr,, + ;. ADR,,
+ B, NGC,, + B, Tam, + f; Alav, + f, Vol,, + B,, Cresc,, + [, ROA,, +
B, Crise,. + &,

(1)

Em que:
Desl.Vol.ii = Variavel dummy que assume valor 1 para as empresas que se
deslistaram voluntariamente e 0 para as demais.

B = Coeficiente ou parametro regressor de cada variavel.
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Caixait = Disponibilidade de caixa, investimentos e titulos de curto prazo
divididos pelo ativo total.

Cx_cr;, = Interacéo entre as variaveis disponibilidade de caixa e crise.

Divit = Dividendo pago por lucro liquido.

Div_cr;, = Interagéo entre as variaveis distribuicdo de dividendos e crise.

ADRit = Variavel dummy com valor 1 para empresas com registro de ADRs e
0 para as que nao possuam tal registro.

NGCit = Variavel dummy com valor 1 para classificar as empresas entre 0s
niveis de adesao (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) definidos pela BM&FBOVESPA
e valor 0 para as demais.

Tamit = Logaritmo do total dos ativos.

Alavit= Quociente entre exigiveis totais e patrimonio liquido.

e o

Voli=100 = = = Hll% ®—

Crescit = Quociente entre o valor de mercado e patrimonio liquido.

ROAi: = Raz&o entre lucro liquido e total de ativos.

Criseit = Variavel dummy com valor 1 para os anos de crise e 0 para 0s
demais anos.

&t = Residuo do modelo para a deslistagem voluntaria da empresa i no
periodo t.

Com o intuito de analisar se a disponibilidade de caixa e o nivel de protecdo
aos minoritarios afetam a decisdo de fechamento de capital foram empregados
dados em painel com modelo logit. Gujarati (2006), argumenta que a regressao em
painel apresenta as mesmas inferéncias da regressdo mdultipla, como auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis, auséncia de autocorrelacéo serial, normalidade
e homocedasticidade dos residuos.

Conforme Hair, Anderson, Tatham e Black (2005) a regresséao logistica é a
técnica adequada de analise quando a variavel dependente € binaria, no caso deste
estudo, a empresa pode se encontrar deslistada ou manter-se listada na bolsa de
valores. Segundo Hair et al. (2009) este tipo de observacdo tem como beneficio, o

fato de que apenas € preciso saber se 0 evento aconteceu ou nao, para que seja
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estabelecido um valor (dicotdmico) para a variavel dependente (Hair et al., 2009). O
teste realizado para escolha do modelo mais adequado (logit, probit ou pooled/OLS)
leva em consideragdo o resultado que apresenta o maior Qui2. Nesta ocasido o
modelo que se ajustou melhor aos dados apresentados foi 0 modelo de regresséo
logistica.

As diferencas de médias entre os dois grupos de observac¢fes foram testadas
para significancia estatistica por meio do teste T. O teste de Hausman (1978)
examina se 0s erros estdo correlacionados com as variaveis explicativas. Ademais,
a multicolinearidade € um fendmeno estatistico no qual as variaveis independentes
em um modelo de regressao logistica sdo altamente correlacionadas, sendo o teste
(VIF - Variance Inflation Factor) imprescindivel para identificar a existéncia de tal
fendbmeno. Neste estudo o teste VIF apresentou média de 1,88 apontando auséncia
de multicolinearidade. O teste de Woodridge para autocorrelacdo apresentou p-valor
de 0,03 apontando auséncia de autocorrelacdo. J4& o teste de Wald para
heterocedasticidade apresentou p-valor de 0,00 apontando problema de
heterocedasticidade que foi corrigido com a execucdo de regressées com O

comando robust.

RESULTADOS

Apresentacao dos Resultados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas: resumo das variaveis,
observacdes, média, minimo, maximo e resultado do teste T para as médias das
variaveis nos grupos de observacdes referentes as empresas que se mantiveram

listadas e as empresas que se deslistaram voluntariamente.
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Tabela 1 - Comparacgédo das estatisticas descritivas em relacdo a deslistagem voluntaria

N&o deslistaram Deslistagem voluntéria
Variavel | no de o N o N° N . o Estatistica T

Obs. Média Minimo Maximo de Média Minimo Maximo

Obs.

CAIXA 4619 0,0922 0,0000 0,3100 10 0,1030  -0,1000 0,2300 | -0,3441
DIV 4586 0,1963 0,0000 0,8700 10 0,2180 0,0000 0,7600 | -0,2262
ADR 6793 0,0386 0,0000 1,0000| 119 0,0252 0,0000 1,0000| 0,7523
NGC 6793 0,2236 0,0000 1,0000| 119 0,1176 0,0000 1,0000| 2,7595 ***
TAM 4514 8,9184 6,6400 10,3200 10 9,4790 6,6400 10,3200| -1,7771 *
ALAV. | 4682 1236084 116,3200 418,8700| 10 142,4530 100,0600 418,8700 | -0,3934
VOL 6793 0,0136 0,0000 0,0968 | 119 0,0091 0,0000 0,0968| 1,5686
CRESC 3341 1,6899  -0,0705 4,9967 7 2,5903 0,2552 4,9967 | -1,6033
ROA 4649 -0,0011  -0,2700 0,1300 10 0,0020  -0,2700 0,1300 | -0,0849

CRISE 6793 0,4166 0,0000 1,0000| 119 0,4202 0,0000 1,0000 | -0,0781

Notas: Niveis de significAncia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Analisando apenas as variaveis com significancia estatistica (Estatistica T),
em resumo, observou-se que quanto a deslistagem voluntaria, apenas as variaveis
relativas aos niveis de governanca corporativa da bolsa e tamanho da empresa
apresentaram diferenca de médias significativas entre os dois grupos analisados
(listadas e deslistadas), constatando-se que a adesao aos niveis de GC predomina
no grupo de observacdes das empresas listadas. Ja com relacdo a variavel tamanho
da empresa, verifica-se que as empresas maiores apresentaram maior probabilidade
de deslistagem.

No que diz respeito aos resultados das regressdes, a Tabela 2 apresenta as
regressdes logit para a deslistagem voluntaria das empresas listadas na
BM&FBOVESPA.
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Tabela 2 — Estimativa das variaveis disponibilidade de caixa e protecdo aos acionistas minoritarios
interferir na deslistagem voluntaria das empresas.

Variaveis independentes DVOL
Disponibilidade de caixa CAIXA 1,4899
(0,88)
Disponibilidade de caixa e crise CX_CR 6,5023 **
(-2,30)
Distribuig&o de dividendos DIV -0,0854
(-0,16)
Distribuic&o de dividendos e crise DIV_CR -4,0649 ***
(-2,64)
Emissdo de ADR'S ADR -1,0783 *
(-1,69)
Niveis de Governanca Corporativa NGC -0,8375 ***
(-2,58)
Tamanho da empresa TAM 0,8183 ***
(3,36)
Alavancagem ALAV -0,0031 **
(-2,48)
Volume de negdcios VOL 1,1720
(0,29)
Oportunidades de Crescimento CRESC 0,1809 *
(1,69)
Rentabilidade (ROA) ROA -0,7687
(-0,48)
Crise CRISE -0,3496
(-0,72)
Constante -11,0660 ***
(-4,98)
Qui? 33,49

Notas: Quantidade de observacfes = 2.942. Niveis de significAncia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
Estatisticas t em parénteses. Teste para multicolinearidade apresentou VIF médio de 1,88 apontando
auséncia de multicolinearidade. Teste de Woodridge para autocorrelacdo apresentou p-valor de 0,03
apontando auséncia de autocorrelacdo. Teste de Wald para heterocedasticidade apresentou p-valor
de 0,00 apontando problema de heterocedasticidade que foi corrigido com a execucéo de regressdes
com o comando robust.

kkkkkkk

CONSIDERACOES FINAIS

Considerando todos os mecanismos utilizados para a realizacao da pesquisa,

alinhados aos resultados obtidos, € possivel concluir alguns pontos que comprovam
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o nivel de aderéncia da IES em foco aos principios de boa governanca elencados
pelo IFAC.

No que se trata dos objetivos especificos do trabalho, foi calculada uma
meédia de adesdo a cada um dos principios elencados no framework, e, assim, foi
possivel identificar o nivel de adesao dos participantes a cada um deles, conforme
mencionado ao longo do trabalho.

Assim, por meio das respostas dos participantes da pesquisa, foi constatado
um nivel alto de adesdo aos principios de boa governanca elencados pela
IFAC/CIPFA, com um percentual médio geral de 80,34%. Entre eles, vale destacar
os principios de ‘“integridade e ética” e de “acessibilidade e envolvimento dos
stakeholders”, que obtiveram os melhores resultados, com 92,38% e 87,62%,
respectivamente.

No entanto, existem principios passiveis de melhoria, e que precisam ser
aprimorados pela gestao da IES, sendo eles “Gestédo de riscos e de desempenho” e
de “Desenvolvimento sustentavel”, que obtiveram os menores percentuais (71,43% e
72,86%, respectivamente).

A analise das proposi¢cfes junto ao Resultado Global do estudo revelaram
que, de acordo com a percepcao dos participantes da pesquisa, existe um nivel Alto
de adesédo da IES em estudo aos principios de boa governanca elencados pelo
IFAC/CIPFA, com um percentual de 80,34%, um nivel que supera o esperado
através do estudo de Sales et al (2015), mencionado anteriormente.

Dessa forma, tendo em vista 0 escopo da pesquisa, compreendendo seu
referencial tedrico e os resultados obtidos, vale ressaltar a importancia de novos
estudos acerca do tema, de modo que novas abordagens sejam realizadas em
outros 0rgdos publicos, como em outras Instituicbes de Ensino Superior, de modo
que o sistema publico brasileiro possa aperfeicoar seu modelo de gestdo, com maior
responsabilidade e melhor prestacéo de servigos.

Portanto, acredita-se que a efetivacdo dos principios estabelecidos no
framework mencionado, permite uma nova abordagem para o sistema publico
brasileiro, de modo que seu modelo de gestdo seja aperfeicoado, com maior
responsabilidade e melhor prestacdo de servigos. Aléem disso, a sua aplicacdo em

diversos orgdos contribui para colocar em destaque as instituicdes publicas de
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