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Resumo

A presente pesquisa teve como principal objetivo identificar e analisar os indicadores
contabeis que podem ser utilizados como determinantes para o fechamento voluntario de
capital de empresas no mercado de acgdes brasileiro. Este objetivo foi desenvolvido em virtude
da existéncia de um numero crescente de casos em que companhias abertas optam
voluntariamente por realizar o movimento de fechamento de capital no mercado de acdes
brasileiro, encerrando a comercializacdo de seus titulos patrimoniais no mercado aberto. Para
tanto, foi proposto um modelo de regressdo logistica (Logit), visando realizar a classificacdo
de empresas que fecharam o capital em 2018, com base nas informacbes contabeis
disponibilizadas por estas companhias nos anos de 2016 e 2017. As variaveis explicativas no
modelo foram: “fluxo de caixa livre”, “alavancagem e risco financeiro”, “tamanho da
empresa”, “tributacdo” e “necessidade de financiamento externo”. No total, foram analisados
6 eventos (empresa/ano) de fechamento de capital, comparados com 25 eventos de nao
fechamento de capital. O modelo proposto apresentou uma sensibilidade (classificagéo
adequada de casos positivos) na ordem de 83,33%, e para os eventos de ndao fechamento
voluntério de capital, o modelo classificou corretamente 21 dos 25 eventos estudados,
representando uma especificidade de 84%. A curva Caracteristica de Operacdo do
Receptor(ReceiverOperatingCharacteristc - ROC), medida da capacidade do modelo
proposto em discriminar as categorias da variavel dependente, apresentou resultado igual a
95,33%, demonstrando bom poder discriminatério. Diante dos resultados, a presente pesquisa
contribui para a compreensdao dos determinantes nas operaces de fechamento de capital
voluntario no ambito do mercado acionario brasileiro, bem como apresenta um modelo com
bons niveis preditivos e de classificacdo correta.

Palavras-chave: Indicadores Contébeis; Fechamento Voluntario de Capital; Estrutura de
Capital.
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1 Introducéo

A estrutura de capital € uma das tematicas mais relevantes no estudo de financas
corporativas (Assaf Neto, 2014a). Uma vertente do estudo sobre estrutura de capital foca a
atencdo sobre decisdes especificas de abertura de capital (going-publictransactions) (Pagano,
Pannetta&Zingalles, 1998; Bortolon& Silva Janior, 2015; Miconi, Zittei, Nez& Toledo Filho,
2015). Né&o obstante, existe um nimero crescente de casos em que Companhias abertas optam
voluntariamente por realizar 0 movimento reverso, o fechamento de capital, encerrando a
comercializacdo de seus titulos patrimoniais no mercado aberto. Esse processo é conhecido na
literatura internacional especializada como goingprivatetransactions (GPT) (Boot,
Gopalan&Thakor, 2008).

Considerando o crescimento ao longo das Gltimas duas décadas das operacfes de GPT,
Martinez e Serve (2017) analisaram o fendmeno de GPT para 42 paises entre os anos de 2008
e 2012, e verificaram a existéncia de uma diferenca negativa entre o nimero de empresas com
abertura inicial de capital (initialpublicoffering — IPO) e com fechamento de capital nos
Estados Unidos e no Reino Unido, na ordem de 6,2% e 7,6% respectivamente.

No contexto, € possivel verificar um crescente interesse, e 0 consequente aumento no
numero de pesquisas, relacionado ao tema de GPT (Fidanza, Morresi&Pezzi, 2018). Essas
pesquisas se concentram basicamente em trés linhas de abordagem sobre o tema: (i) aquelas
qgue buscam identificar determinantes para as decisfes de fechamento de capital, tendo por
base modelos tedricos desenvolvidos sobre o tema; (ii) aquelas que analisam as causas que
levam ao fechamento involuntario de capital; e (iii) aquelas que estudam os efeitos do
fechamento de capital sobre o valor das empresas (Fidanzaet al., 2018).

Em relacdo a primeira dessas abordagens citadas, a literatura internacional oferece
trabalhos como Jensen (1986), Opler e Titman (1993), Pagano, Pannetta e Zingalles (1998),
Weir, Laing e Wright (2005a), Bharath e Dittmar (2010), Kashefi e Lasfer (2013), Miconiet
al. (2015). No cenario brasileiro, o trabalho de Bortolon e Silva Janior (2015) também
buscaram identificar determinantes para o processo de fechamento de capital com base na
analise quantitativa de variaveis comuns entre as empresas que passaram por esse tipo de
processo.

Partes dos determinantes utilizados nessas pesquisas sdo indicadores normalmente
utilizados para fins de analise das demonstracdes contabeis. Nesse contexto, os indicadores
mais analisados, no d&mbito desse tema, em termos da literatura internacional séo: fluxo de
caixa livre, alavancagem e risco financeiro, tamanho da empresa, desempenho, tributacédo e
necessidades de financiamento externo (Fidanzaet al., 2018).

A maior parte desses indicadores (determinantes) é coincidente com os utilizados em
pesquisas desenvolvidas no ambiente brasileiro. Todavia, a auséncia de estudos sobre o tema
no Brasil, bem como o fato de que o estudo desses determinantes no cenario internacional
frequentemente apresenta comportamentos controversos ao longo do tempo e em diferentes
paises e regides, demonstram que o tema oferece grandes oportunidades para o
desenvolvimento de novos estudos.

Ademais, a opcdo voluntéaria pelo fechamento de capital é uma decisdo que atinge
varios players do mercado de capitais. Apesar das protecdes previstas na Lei 6.404/76,
acionistas minoritarios, ou ndo-controladores, podem sofrer expropriacdo no valor de suas
acoes em funcdo de comportamentos de manada no sentido de venda dos titulos.

Vérias propostas tedricas se propdem a explicar as razdes pelas quais as empresas
optam por encerrar a comercializacdo de seus titulos no mercado aberto. Todavia, ainda néo
existe um framework completo e abrangente que possa responder a todas as perguntas de
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forma eficiente, ou modelos que possam indicar, com razoavel seguranca, a propensao de uma
empresa em fechar seu capital em um horizonte de tempo préximo.

Nesse contexto, na auséncia de entendimento consolidado, o estudo e a analise dos
determinantes do fechamento de capital de empresas podem contribuir para a melhor
compreensdo das dinamicas das GPT no mercado de capitais brasileiro, bem como fornecer
subsidios para a tomada de decisdes de investimentos pelos participantes desse mercado.
Desta forma, a questdo que norteia esta pesquisa pode ser transcrita conforme a seguir: Quais
os indicadores contébeis que podem ser analisados como determinantes para o fechamento
voluntério de capital de empresas no mercado de a¢des brasileiro?

Tendo em vista a problematica trazida pela pesquisa, bem como pela questdo
moderadora, o objetivo geral se traduz em identificar e analisar, com base nos modelos
tedricos existentes, os indicadores contabeis que podem ser utilizados como determinantes
para o fechamento voluntario de capital de empresas no mercado de acgdes brasileiro.

Para a consecucdo do objetivo proposto, identificaram-se, a partir da literatura
académica internacional e nacional, os principais indicadores contabeis que sdo entendidos
como determinantes para o fechamento voluntario de capital de empresas no mercado de
acOes brasileiro. Posteriormente, investigaram-se quais desses indicadores possuem a
capacidade de explicar, em termos estatisticos, com auxilio do modelo Logit, as GPT’s
ocorridas no mercado de ac¢des brasileiro para o ano de 2018.

Em tempo, destaca-se a oportunidade, bem como a necessidade, de estudos que
avaliem a decisdo de empresas por fechar seu capital e deixar o mercado aberto. Sendo assim,
a presente proposta de trabalho possui relevancia para a area de controladoria e financas, uma
vez que ira avaliar empiricamente quais 0s determinantes que levaram empresas brasileiras a
tomar essa decisdo no ano de 2018. Com efeito, 0 estudo gera uma contribuigdo tanto para o
meio académico, no que concerne a ampliacdo do entendimento e compressdo dos fatores
determinantes para a ocorréncia de GPT no mercado brasileiro, quanto para participantes do
mercado aberto, os quais carecem de modelos empiricos que identifiquem empresas
propensas as GPT e auxiliem no processo de tomada de decisGes de investimentos.

2 Referencial tedrico e hipoteses de pesquisa
2.1 Operac0es de fechamento de capital

Embora sejam predominantes os estudos de companhias abertas em contexto de
discussbes sobre governanca corporativa e o mercado financeiro, observa-se na literatura
nacional e internacional estudos de companhias que se encontram em situagcdo oposta, ou seja,
fecharam o capital, o que seria chamado delisting (Bortolon e Silva Janior, 2015).

Ha& de se destacar que a racionalidade utilizada no processo de analise de abertura do
capital da firma € similar a decisdo da companhia em relacdo a sua condicdo de empresa
listada, e, similarmente, a escolha pela deslistagem se aproxima da n&o abertura de capital
(Santos, 2016). Siqueira (2010) elenca trés motivos principais para que uma companhia opte
por fechar seu capital, a saber: i) custos; ii) reestruturacdo societaria e iii) ndo necessidade de
captacao de recursos.

Ademais, Michelsen e Klein (2011) argumentam que a decisdo acerca do fechamento
de capital ndo deve ser apenas em funcdo de decisdes impensadas da gestdo ou do mau
funcionamento dos mercados de capitais. Ha de se considerar também o ciclo de vida
empresarial, o que sugerem que a varidvel “tamanho” da companhia exerga papel relevante
sobre o processo de fechamento de capital.
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No entanto, outro ponto relevante também no tocante ao fechamento de capital diz
respeito as particularidades e legislagcbes vigentes em cada pais. No Brasil, ha
regulamentacfes que visam a proteger aos acionistas, principalmente os minoritarios, que
fazem parte do mercado acionério brasileiro, e sdo protegidos por mecanismos, tais como 0
tagalong e o free-float, o que reflete em préaticas de governanca corporativa (Souza, Costa
Almeida &Bortolon, 2013). O tagalong é o direito garantido, concedido aos acionistas
minoritarios, de oferta de compra de suas acdes pelo preco pago aos acionistas controladores
(Sirqueira, Kalatzis&Toleto, 2007). Ja o free-float representa o percentual de agdes que se
encontram em circulacdo (Militdo, 2012).

Todavia, para que uma empresa feche o seu capital, 0 que seria equivalente ao
cancelamento do seu registro de companhia de capital aberto na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), torna-se necessario que essa adquira todas as a¢cdes em circulagdo no
mercado. O formato exigido pela legislacdo para a efetivacdo desse processo se da por meio
de uma OPA (Oferta Publica de Aquisicdes de AcOes). Acrescenta-se, ainda, que toda OPA
deve seguir as diretrizes da Instrucdo Normativa n° 361/2002 daCVM (Militdo, 2012).

Ainda segundo Militdo (2012), uma OPA pode ser obrigatoria, voluntaria e
concorrente. A OPA voluntéaria caracteriza-se quando sua realizacdo ndo € imposta por norma,
acontecendo exclusivamente pela vontade do ofertante de adquirir agdes mediante apelo
publico. O autor destaca que fechar ou ndo o capital voluntariamente € algo que diz respeito
apenas aos acionistas da empresa, a0 examinarem as vantagens em se manter a companhia
com acdes listadas na bolsa e o peso das exigéncias legais a serem cumpridas para
manutencdo dessa condicao.

Em completude, Eid Janior e Horng (2005) destacam que tais vantagens devem ser
avaliadas em conjunto com os custos de tornar-se e manter a condi¢do de companhia aberta, 0
que engloba disponibilizacdo de informacgdes, perda da informalidade e submissdo ao
monitoramento dos investidores, além de custos de estruturacdo interna e outros. Nesse
sentido, a andlise das demonstracfes contabeis pode prover o analista com informacgdes que
auxiliem nesse processo.

2.2 Analise das demonstracgdes contabeis

As demonstracdes contabeis sdo elaboradas e apresentadas para usuarios externos em
geral, tendo em vista diversas finalidades e necessidades. Quando elaboradas dentro do que
prescreve a estrutura conceitual, objetivam fornecer informacdes que sejam Uteis na tomada
de decisbes econdmicas e avaliagcdes por parte dos usuarios em geral (Resolugdo CFC n.°
1.374, 2011).

Sob a dtica de que as demonstracfes contdbeis elaboradas em conformidade a uma
estrutura conceitual ndo possuem propoésito de atender finalidade ou necessidade de
determinados grupos de usuérios especificos, sobressai 0 que foi evidenciado Kothari (2001)
de que a necessidade da analise fundamentalista realizada por meio da utilizacdo de
informacdes contidas em balancos passados e atuais de empresas, juntamente com dados
macroecondmicos e do setor de atuacdo da empresa, com a finalidade de se obter o valor das
companbhias.

Em extensdo, os relatérios contabil-financeiros s&o baseados em estimativas,
julgamentos e modelos, e ndo em descri¢cOes ou retratos exatos (Resolucdo CFC n.° 1.374,
2011). Desta forma, torna-se oportuno considerar que a andlise criteriosa e detalhada das
demonstragfes contébeis tende a resultar em informagdes relevantes para tomada de decisGes
(Galdi, 2008).
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A andlise das demonstracfes contabeis se estrutura na ideia de que investidores
sofisticados possuem a capacidade de utilizar informagdes financeiras historicas de maneira a
construir estratégias de investimento (Piotroski, 2005). Galdi (2008) corrobora nesta
perspectiva ao apresentar que a geracdo, divulgacdo e analise de informacdes contabeis, bem
como a governanca corporativa, sdo mecanismos que buscam minimizar as incertezas
decorrentes de idiossincrasias do real funcionamento dos mercados.

Assaf Neto (2012) afirma que a analise das demonstra¢@es contabeis visa relatar, com
base em informacgOes reportadas por parte das empresas, a posi¢cdo econdémico-financeira
atual, as causas determinantes da evolucdo apresentada, bem como as tendéncias futuras.
Matarazzo (2010) afirma que a utilizacdo da anélise das demonstracdes contabeis e relatérios
financeiros tornam possivel extrair informacdes das demonstracdes contabeis, que contribuem
para a tomada de decisdes. Demonstracdes e relatério contébil-financeiros fornecem uma
série de dados sobre a empresa, mas é com a aplicacdo da andlise das demonstracbes
contébeis que é possivel a transformacdo destes dados em informacdes.

ludicibus (2009) corrobora quanto a utilizacdo das analises das demonstracfes
contdbeis ao apresentar que estas analises configuram uma arte de saber extrair informac6es
financeiras Uteis dos dados contébeis. No entanto, estas informacdes a serem extraidas podem
variar de acordo com o objetivo econémico que o analista e 0s usuérios almejam.

Assaf Neto (2012) esclarece que pode ser negligente sugerir uma Unica metodologia
capaz de fornecer diagnosticos sempre precisos das organizacfes sob analise, visto que as
particularidades inerentes aos analistas, a maneira como sdo utilizados e interpretados 0s
indicadores, bem como o conhecimento técnico — cientifico e suas experiéncias formam
diferentes analises sobre mesmos indicadores.

Analistas das demonstracdes contabeis recebem a funcdo de analisar dados concretos
aplicando procedimentos em conformidade a sua experiéncia profissional, embasado nos
resultados das analises, estes profissionais sdo capazes de avaliar o presente com base no
passado e efetuar projec@es para o futuro. (Ribeiro, 2009).

Um foco importante da analise fundamentalista (analise das demonstracdes contabeis)
¢ a avaliacdo de empresas a partir dos indicadores de endividamento, retorno e liquidez
(Villaschi, Galdi & Nossa; 2011). Estas analises oferecem aos usuarios informacfes que
auxiliam a compreender os resultados auferidos por uma companhia em determinado periodo,
sua capacidade de liquidar compromissos e sua estrutura de capital (Assaf Neto, 2015;
Penman, 2013).

2.3 Determinantes para o fechamento voluntario de capital.

O objetivo dessa secdo € o de descrever os principais indicadores que podem ser
extraidos das demonstracdes contabeis por meio de ferramentas de andlise, e que podem ser
entendidos, com base na fundamentacao tedrica internacional e nacional presente nesta sec¢éo,
como determinantes para o fechamento voluntario de capital de empresas. As proxies
propostas para a representacéo dos determinantes serdo apresentacao na secdo da metodologia
proposta para a pesquisa.

2.3.1 Fluxo de caixa livre

Os fluxos de caixa livre gerados por empresas podem ser alocados em novos projetos,
ou seja, reinvestidos com o objetivo de gerar aumento no fluxo de beneficios futuros, ou
distribuidos aos proprietarios. Essa decisdo leva em consideragdo o potencial de novos
projetos em gerar um retorno maior do que a taxa minima de atratividade exigida pelos
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proprietarios (Penman, 2013). Todavia, em grandes empresas abertas pode-se observar a
manutencdo desses fluxos para aplicacdo em projetos de baixa qualidade ou consumo interno
desnecessario, um problema associado aos conflitos de agéncia, o que resulta no aumento dos
custos de monitoramento por parte da governanca corporativa. Nesse contexto, o fechamento
de capital, principalmente quando financiado por meio do comprometimento desses fluxos
livres de caixa, reduziria o a discricionariedade dos administradores para aplicar esses
recursos, reduzindo, dessa forma, os custos de monitoramento. (Jensen, 1986; Bortolon&
Silva Janior, 2015).

Com base nesses argumentos, Fidanzaet al. (2018) destacam que as pesquisas em geral
esperam uma correlacéo positiva entre o fluxo de caixa livre e a propensio de empresas em
fechar seu capital, o que pode ser traduzido por meio da seguinte hipotese:

Hpcp: Quanto maior o nivel dos fluxos de caixa livres maior a propensdo de uma
determinada empresa fechar seu capital.

2.3.2 Alavancagem e risco financeiro

A alavancagem e risco financeiro de uma empresa estdo associados ao volume de
financiamentos onerosos existentes. Quando mais representativo esse volume, maior a
alavancagem e, consequentemente, o risco financeiro da empresa (Assaf Neto, 2012). Uma
empresa com baixa alavancagem possui maior capacidade de captacdo de recursos por meio
de dividas no futuro, o que pode possibilitar a chamada compra alavancada de controle
(LeveragedBuyout - LBO), o que leva a conclusdo de que niveis menores de alavancagem
estdo associados a maiores chances de ocorréncia do fechamento de capital (Fidanzaet al.,
2018), conforme a hipétese a seguir:

H;,: Quanto menor o nivel de alavancagem e risco financeiro, maior a propensdo
deuma determinada empresa fechar seu capital.

2.3.3 Tamanho da empresa

A relacdo entre o tamanho de uma empresa e sua propensdo ao fechamento de capital
é normalmente negativa, tendo em vista que empresas menores tendem a sofrer mais com
problemas de assimetria informacional sobre o valor de seus titulos. Adicionalmente, o0s
custos de conformidade, necessarios para operacdo junto a érgdos reguladores, tende a ser
mais representativo para essas empresas (Pour&Lasfer, 2013). Com efeito, tém-se a hipotese:

H.g: Quanto menor o tamanho de uma empresa, maior sua propensao ao GPT.

2.3.4 Tributacao

A possibilidade de deducdo dos gastos com encargos financeiros na apuracdo dos
tributos sobre o lucro torna-se um incentivo ao financiamento de projetos por meio de dividas
em contrapartida a financiamento por meio da emissdo de titulos patrimoniais (Assaf Neto,
2014b). Em funcdo disso, empresas com altas aliquotas reais de tributos sobre o lucro
tenderiam a fechar seu capital e concentrar seus financiamentos em dividas passivas onerosas.

H; 4, Quanto maior o nivel de tributacdo sofrida pela empresa maior sua propensao ao
fechamento de capital.
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2.3.5 Necessidade de financiamento externo

Bharath e Dittmar (2010) obtiveram resultados em sua pesquisa que demonstram uma
relacdo negativa entre a necessidade de financiamento externo e a probabilidade de uma
empresa fechar seu capital. Essa constatacdo é aderente ao fato de que empresas com
oportunidades de crescimento poderem buscar recursos para financiamento com maior
facilidade quando inseridas no mercado de acgOes. Com efeito, elaborou-se a seguinte
hipétese:

Hpy: Quanto maior necessidade de financiamento externo de uma empresa menor sua
propenséo ao fechamento de capital.

2.4 Estudos Anteriores

Na literatura internacional alguns autores ja trataram acerca do assunto fechamento de
capital. Weir, Laing e Wrigh (2005b) estudaram os fatores que influenciam a decisdo de
alterar o status de uma companhia de capital aberto para capital fechado, em empresas do
Reino Unido. Os principais achados denotam que as empresas que fecharam o capital
possuem maior probabilidade de ter maior participacao acionaria do CEO e maior propriedade
institucional. Elas ndo apresentam sinais de excesso de fluxo de caixa livre, porém ha sinais
de menores oportunidades de crescimento.

Hsu (2004) em seu estudo avaliou como a criacdo da Lei Sarbanes-Oxley pode ter
afetado a decisdo das companhias em processos de fechamento de capital. O estudo realizado,
de natureza empirica, buscou identificar em que proporcao as empresas de capital aberto nos
EUA tornaram-se privadas em decorréncia do aumento das condicdes regulamentares
impostas a elas. Os resultados do estudo denotam que os dados estatisticos da maioria das
transacdes de fechamento de capital, em 2003, provavelmente ndo subsidiam a afirmacédo de
que o0s requisitos regulatérios impostos naquele periodo as empresas de capital aberto
tornaram-se muito onerosos.

Outro trabalho, de Michelsen e Klein (2011), examinou as caracteristicas e as
motivacdes das transacdes publico-privadas aleméas entre os anos de 1996 e 2004. Algumas
hipoteses foram testadas empiricamente, tais como hip6tese sobre fluxo de caixa livre,
potencial de alavancagem, concentracdo aciondria, beneficios decrescentes de uma cotacdo do
mercado de ag0es, eficiéncia limitada do mercado de capitais e dividendos. Os principais
achados do trabalho denotam que, no geral, ndo se encontrou evidéncias do problema do fluxo
de caixa livre no sistema de governanca corporativa alemdo. No tocante as respectivas
empresas que fizeram as transacbes do tipo publico para privado — em inglés, public-to-
private (PTP) transactions — o fendmeno da PTP pode ser explicado por uma alteracdo no
status do ciclo de vida das empresas e um mau funcionamento do mercado de capitais.

Ja na literatura nacional podemos citar alguns trabalhos relevantes desenvolvidos na
area. Eid Junior e Horng (2005) exploraram as motivacdes que levam companhias a fecharem
o capital. Os resultados encontrados apontam que o processo de deslistagem ocorre quando a
companhia ndo tem perspectivas de se beneficiar das vantagens em se manter como
companhia aberta, o que implica dizer que a mesma ndo necessita do mercado como fonte de
financiamento, dado que ndo h& crescimento; os acionistas originais ndo alcancaram a
liquidez patrimonial, j& que o free-float é baixo; e devido a iliquidez das suas agdes.

Souza et al. (2013) analisaram os efeitos do fechamento de capital nos incentivos as
praticas de gerenciamento de resultados de empresas brasileiras, levando em consideracéo os
motivos divulgados pelas empresas. A amostra do estudo foi composta pelas companhias
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abertas brasileiras listadas em época na BM&FBovespa que fecharam seu capital no periodo
entre 2000 e 2012, de acordo com motivos divulgados (processo de incorporacdo ou
voluntario). Os principais achados apresentaram evidéncias que indicaram que o fechamento
de capital, em geral, influencia as préaticas de gerenciamento de resultados, no entanto, ndo de
forma diferente pelos motivos investigados (voluntario ou incorporacao).

Por sua vez, Militdo (2012) buscou identificar as causas do fechamento voluntério de
capital pelas empresas que decidem fazé-lo no ambito da BM&FBovespa, atual B3, e as
possiveis consequéncias de tal decisdo para o investidor minoritario. As principais conclusdes
apresentadas pelo autor denotam que muitas sdo as causas que levam as empresas a fecharem
0 seu capital. N&o obstante, todas elas podem ser inseridas em trés grandes grupos, a saber: 1)
custos elevados pela manutencdo como empresa de capital aberto; 2) necessidade de
reestruturacdo societaria; e 3) falta de necessidade ou a ndo possibilidade de captacdo de
recursos no mercado.

Por fim, o trabalho de Bortolon e Silva Junior (2015) objetivou identificar os fatores
determinantes para o fechamento de capital de companhias abertas listadas na
BM&FBovespa. A amostra foi composta por 227 cancelamentos de registros, entre 2001 e
2002, e foram usadas as bases de dados da CVM, da BM&FBovespa e da Economatica. Os
principais achados encontrados pelos autores apontam que a maior concentracdo da
propriedade e do controle, o menor free-float, a menor liquidez das acbes, a maior
disponibilidade de caixa e o maior tamanho sdo fatores que podem determinar o processo de
fechamento de capital.

3 Metodologia
3.1 Tipologia da pesquisa

Adotou-se para a presente proposta de trabalho a tipologia estabelecida por Martins e
Thedphilo (2009). Nesse sentido, a pesquisa se caracteriza, quanto aos objetivos, como
descritiva e explicativa. Em sua dimensdo descritiva, o projeto propde descrever os principais
indicadores extraidos das demonstracBes contabeis que podem ser utilizados como
determinantes para o fechamento voluntario de capital de empresas, identificados em
trabalhos nacionais e internacionais, bem como avaliar o comportamento desses indicadores
para empresas que passaram por GPT no contexto brasileiro. Em seu espectro explicativo, o
projeto tem por objetivo modelar esses determinantes com vistas a testar seu desempenho na
classificacdo eficaz de empresas que passaram pelo processo de GPT em momentos
posteriores.

Ainda segundo a tipologia defendida por Martins e Theophilo (2009), em relacdo a
estratégia para concepc¢do da proposta de trabalho, planeja-se utilizar a pesquisa ex post facto,
a qual possui natureza retrospectiva, abordando fendmenos ja ocorridos na tentativa de
explicar relagOes de causa e efeito entre as variaveis sob estudo; a pesquisa bibliografica, que
sera realizada com o objetivo de analisar outras pesquisas desenvolvidas sobre o tema de
fechamento voluntario de capital, as teorias adjacentes e 0s seus determinantes; e a pesquisa
documental, uma vez que serdo utilizadas como fonte de informagdes as demonstragoes
contabeis das firmas pesquisadas e suas informagdes cadastrais.

3.2 Desenho geral proposto para a pesquisa

Tendo em vista 0s objetivos propostos, a pesquisa em questdo adotara as seguintes
etapas: (i) identificagdo de todas as empresas que efetuaram o fechamento voluntério de
capital no ano de 2018; (ii) identificacdo dos indicadores contabeis que seriam determinantes
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para o fechamento voluntario de capital dessas empresas; (iii) Modelagem dos determinantes
identificados por meio do modelo Logit para os anos de 2016 e 2017; e (iv) analise das
classificacOes realizadas pelo modelo Logit. A Figura 1 demonstra uma esquematizacdo do
desenho de pesquisa proposto.

Identificagdao dos determinantes e Empresas que realizaram
desenvolvimento do modelo  fochamento voluntério de capital

2016 2017 2018

Avaliagdo das classificagdes realizadas pelo
modelo proposto

Figura 1 - Estrutura Geral do Plano de Pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores

3.3 Definicéo da populacéo e da amostra da pesquisa

Para fins de identificacdo dos indicadores contébeis (determinantes) e posterior
desenvolvimento do modelo por regressdo logistica (Logit), a populacdo proposta para a
pesquisa refere-se a todas as empresas que passaram por um processo voluntario de
fechamento de capital na esfera da B3 no ano de 2018. Nesse contexto, foi possivel identificar
21 empresas que aderem ao referido critério.

Dessas empresas, apenas duas apresentaram informac6es contabeis completas para 0s
anos de 2016 e 2017, uma apresentou informacgdes completas para 2017, e uma apresentou
informacBes completas para 2016, no ambito Economatica®. Dessa forma, a amostra final da
pesquisa foi composta de quatro empresas, desdobradas em seis eventos de fechamento de
capital (considerando desta forma, as empresas com informacdes completas em dois
exercicios como dois eventos distintos de fechamento de capital).

Essas empresas sdo a Prumo Logistica (2016 e 2017), Cremer (2016 e 2017),
Magnesita Mineragdo (2017) e Forno de Minas (2016). Para fins de determinagdo do Logit,
faz-se necessario a utilizacdo de empresa do mesmo segmento dessas empresas, as quais ndo
passaram por operacOes de fechamento de capital. Nesse contexto, identificaram-se as
empresas do mesmo segmento que as empresas citadas, conforme classificacao setorial da B3,
e foram utilizadas aquelas que apresentaram informacdes contabeis completas no
Economatica®. Dessa forma, a base de dados final para estimacdo do modelo foi composta de
31 observacdes, sendo 6 eventos de fechamento de capital, conforme ja descrito, e 25 eventos
de ndo fechamento de capital.

3.4 Modelagem proposta

Com o objetivo de verificar quais os indicadores contabeis (determinantes) sao
estatisticamente relevantes para avaliar a propensdo ao fechamento voluntéario de capital de
empresas no mercado de acOes brasileiro foi especificado o modelo Logit no qual, a variavel
dependente dicotbmica tera valor 1, para aquelas empresas efetuaram o fechamento de capital
e 0, caso contrario.

Essa técnica permite estimar a probabilidade de ocorréncia de um evento e identificar
as variaveis independentes que contribuem para sua predicdo. O modelo Logit é o mais
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apropriado no caso de a variavel binaria ser dicotbmica, e a estimacdo do modelo deve ser
feita por meio do método de méxima verossimilhanga, segundo Gujarati e Porter (2011).

A funcdo logistica pode ser definida pela equacédo (1) e (2) a seguir, conhecida como
funcdo de distribuicéo logistica acumulada:

P=EY=1X)= =5 () (11— P)=EW;=olX) = =% ()

Em (1): Pi é a probabilidade de fechamento de capital; E é o valor esperado; Yi =1,
se a empresa tiver fechado capital; Xi é o vetor de variaveis explicativas, 3 representa o vetor
dos parametros a serem estimados e “e” ¢ a base dos logaritmos naturais.

Em (2) adicionalmente: 1 Pi € a probabilidade de ndo fechamento de capital e Yi =0.

Assim, aplicando o logaritmo na razdo das equacdes (1) e (2), e dado que sera
trabalhado o modelo Logit, tem-se 0 seguinte modelo para analisar a probabilidade de
fechamento:

n(Z5)= xB @

Em que o lado esquerdo da equacdo é conhecido por logaritmo da razdo de
probabilidades e os subscritos i referem-se as empresas da amostra. As demais variaveis sdo
as mesmas ja definidas anteriormente.

Para fins da modelagem inicial, de acordo com a fundamentacdo tedrico, propde-se a
utilizagdo do seguinte modelo:

_ < FechamentodeCapital )
* "~ \NiaoFechamentodeCapital
= [y + fiFluxodecaixalivre + f,Alavancagem 4)

+ BsTamanho + BgTributacao + L13NFE + ¢;;

A Tabela 1 apresenta um resumo das varidveis consideradas para a analise inicial do
modelo, a expectativa de seu comportamento em relacdo a probabilidade de uma empresa
fechar seu capital, e as respectivas proxies propostas para o trabalho.

Tabela 1
Operacionalizacdo das varidveis do modelo Logit proposto
Variavel do modelo Comportamento esperado Proxy proposta
Fluxo de caixa livre (FCEBITDA) EBITDA,
+
Receitaliquida;
Alavancagem e risco financeiro PassivoOneroso,
Alavancagem : :
( gem) AtivoTotal,
Tamanho da empresa (LnAT) - LnAtivoTotal,
Tributagio (Tributagéo) DespesalR /CS;
+
Receitaliquida;
Necessidade de financiamento CAPEX,
externo (NFE - T
(NFE) AtivoTotal,

Fonte: Dados da Pesquisa
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4 Resultados

Conforme descrito na metodologia do trabalho, 0 modelo Logit tem por objetivo
avaliar a probabilidade de ocorréncia de um evento com base na observacdo das variaveis
explicativas propostas. Nesse contexto, utilizou-se o software STATA® para efetuar a
regressdo logistica da variavel binaria que representa o fechamento de capital de empresas em
2018, pelas variaveis explicativas identificadas durante o levantamento bibliografico da
pesquisa e modeladas conforme demonstrado na se¢do de metodologia. A Tabela 2, a seguir,
apresenta a estatistica descritiva das variaveis independentes.

Tabela 2

Estatistica descritiva das variaveis independentes
Variavel Observacoes Média Desvio padréo Minimo Maximo
FCEBITDA 31 2200324 2333341 .004927 1.016475
Alavancagem 31 2728156 170736 .0142252 6428726
LnAT 31 14.5903 1.312161 12.33206 17.0574
Tributagdo 31 .1109566 .3236885 .0020582 1.629686
NFE 31 .0457162 .0429504 .0022527 1978467

Fonte: Dados da Pesquisa

Por intermédio da andlise da Tabela 2, observa-se que as variaveis que compdem o
modelo apresentam o numero uniforme de observacbes da unidade de corte transversal em
questdo. As medidas das médias, desvios padrdo, minimos e maximos demonstram a
variabilidade dos dados para as empresas que compdem a amostra.

Ja a Tabela 3, a seguir, apresenta os indices de correlacGes entre as variaveis.

Tabela 3
Correlacdo entre as varidveis
Y FCEBITDA Alavancagem LnAT Tributacéo NFE
Y 1.0000
FCEBITDA 0.2081 1.0000
Alavancagem 0.6265 0.3354 1.0000
LnAT -0.0678 0.5931 -0.0283 1.0000
Tributagéo 0.4900 0.6311 0.4618 0.3156 1.0000
NFE - 0.0653 0.3307 - 0.1095 0.4681 0.2414 1.0000

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar a Tabela 3, é possivel inferir que as variaveis Tributagdo e FCEBITDA
apresentam a maior correlacdo, na ordem 63,11%, que representam, respectivamente, a
tributacdo e o fluxo de caixa livre das companhias. A demais variaveis apresentaram
correlagdes consideradas baixas.

Para analisar a significancia do modelo, foi conduzido o teste da razdo de
verossimilhanga (LR test), em que utiliza uma estatistica qui-quadrado, confrontando a
hipdtese nula de que todos os pardmetros sdo iguais a zero contra a hipotese de que pelo
menos um parametro é diferente de zero. Verificou-se que o p-valor dessa estatistica equivale
a 0,0028, o que indica que h& subsidio para a rejeicdo da hipdtese nula, e, portanto, pelo

11
www.congressousp.fipecafi.org



XX
| | .:) Q XX USP International Conference in Accounting
Contaranca i Accounting "Accounting as a Governance mechanism”

Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2020

menos uma das variaveis explicativas é diferente de zero ao nivel de 1% de confianca. Os
resultados do modelo estdo apresentados nas Tabela 4 e Tabela 5.

Tabela 4
Resultados obtidos com o modeloproposto
Variavel Coeficiente  Erro-padréo z P>z [95%C. I.]

FCEBITDA - 3.436814 11.97352 -0.29 0.774 - 26.90448 20.03086
Alavancagem 17.95756 10.73801 1.67 0.094 - 3.088565 39.00368
LnAT - 7447784 .8723935 -0.85 0.393 - 2.454638 .9650814
Tributacéo 5.766822 13.57194 0.42 0.671 - 20.83368 32.36733
NFE - 11.79358 24.88588 -0.47 0.636 - 60.569 36.98184
_cons 2.856171 13.19811 0.22 0.829 - 23.01165 28.72399

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 5
Resultados obtidos com o modelo proposto por efeitos marginais
Variavel dy/dx Erro-padréo z P>z [ 95% C. 1] X
FCEBITDA -.0759293 .29251 -0.26 0.795 -.649247 497389 .220032
Alavancagem .3967353 .62111 0.64 0.523 - .820626 1.6141 272816
LnAT -.0164543 .03108 -0.53 0.597 -.077374 .044466 14.5903
Tributagdo 1274061 4325 0.29 0.768 -.720281 .975094 110957
NFE - .2605548 74104 -0.35 0.725 -1.71296 1.19185 .045716

Fonte: Dados da Pesquisa

Quando analisados individualmente, conforme apresentado na Tabela 4, somente um
dos parametros, relativo a varidvel Alavancagem, demonstrou um p-valor inferior a 0,10,
sendo estatisticamente significativa ao nivel de 10% de confianca.Este resultado corrobora
para que, quanto maior o nivel de alavancagem e risco financeiro, maior a propensdo deuma
determinada empresa fechar seu capital. A analise dos resultados por efeitos marginais ndo
permite inferéncia estatistica, visto que conforme Tabela 5 nenhuma variavel apresentou
significancia estatistica.

Foi possivel verificar que o sinal (comportamento) das variaveis que representam o
tamanho da empresa (LnAT), necessidade de financiamento externo (NFE) e Tributagédo
foram as Unicas a apresentar parametros com comportamento condizente com as bases
tedricas pesquisadas. As variaveis que representam o fluxo de caixa livre (FCEBITDA) € a
alavancagem e risco financeiro (Alavancagem) da empresa apresentaram comportamento
inverso ao esperado.

E importante ressaltar que o poder explicativo do modelo Logit é frequentemente
avaliado com base em seu Pseudo R2, o qual apresentou um valor de 59,52%. Ressalta-se,
entretanto, que apesar de similar ao coeficiente R2 do modelo de regressdo tradicional, o
Pseudo R2 possui um uso mais restrito, sendo normalmente utilizado apenas para realizacdo
de comparagOes com outros modelos no tocante ao ajuste obtido.

Apls a estimacdo do modelo, procedeu-se com a elaboracdo da matriz de
classificagfes do modelo, representada na Tabela 6. A elaboragéo da matriz de classificacdo
foi conduzida na metodologia proposta por Verbeek (2004), que consiste em considerar a
proporcdo de composicdo da variavel dependente como critério de elaboracdo do ponto de
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corte (cutoff). Desta forma, as companhias classificadas em fechamento voluntario de capital
foram 19,35% da amostra, (6/31) das observagoes.

Tabela 6
Matriz de classifica¢cdes do modelo proposto com ponto de corte de 0.1935

N0 Percentual parcial de

Fechamento Voluntério de Capital Classificada o Total classificagdo correta do
classificada
modelo
Classificada 5 1 6 05/06 83,33%
N&o classificada 4 21 25 21/25 84,00%
31

Percentual total de classificagdo correta
do modelo
Fonte: Dados da Pesquisa

(5+21)=26  83,87%

Com base na analise da matriz de classificacdo, é possivel verificar que o modelo
tedrico proposto classificou corretamente 5 dos 6 eventos de fechamento voluntario de capital
ocorridos, representando uma sensibilidade de 83,33%. Para os eventos de ndo fechamento
voluntario de capital, o modelo classificou corretamente 21 dos 25 eventos estudados,
representando uma especificidade de 84%. O percentual total de classificacdo correta do
modelo foi de 83,87, demonstrando indice satisfatoriode classificacdo correta por meio do
modelo proposto neste estudo.

Adicionalmente, a curva ROC, que representa uma medida da capacidade do modelo
proposto em discriminar as categorias da varidvel dependente, apresentou resultado igual
0,9533 conforme demonstrado na Figura 2, o que, segundo Favero, Belfiore, Silva e Chan
(2009), indica que o modelo possui um poder discriminatdrio elevado.

1.00
1

0.50 0.75
1 1

Sensitivity

0.25
1

0.0o0

0.00 0.25 0.75 1.00

050
1 - Specificity
Area under ROC curve = 0.9533

Figura 2 - Curva ROC
Fonte: Dados da Pesquisa

Por fim, entende-se que o modelo proposto, que possui uma assertividade de 83,33%
para a amostra de dados utilizada, pode ser util para analistas e outros usuarios de

13
www.congressousp.fipecafi.org



XX
©| | : ) p XX USP International Conference in Accounting

"Accounting as a Governance mechanism”

Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2020

demonstracdes contabeis, no sentido de auxiliar esses individuos a prever possiveis operacoes
de fechamento de capital nas empresas sob analise.

5 Consideracdes finais

A presente pesquisa buscou investigar se indicadores contabeis, extraidos das
demonstracfes contdbeis apresentadas anualmente por empresas, podem ser entendidos como
determinantes para o fechamento voluntario de capital de empresas no mercado de acOes
brasileiro, e, consequentemente, utilizados para subsidiar analises e decisdes de investimento.
Para tanto, utilizou-se uma abordagem quantitativa, apoiada no Modelo Logit. Definiu-se que
a amostra da pesquisa seria composta de todas as empresas que fecharam capital
voluntariamente em 2018, que tivessem informacdes contabeis disponiveis no Economatica®
para os exercicios de 2016 e/ou 2017. Para se investigar o comportamento de indicadores
levantados com base no referencial teérico da pesquisa

Os resultados identificados apontaram que o Modelo Logit construido possui uma
sensibilidade de 83,33%, tendo classificado corretamente 5 dos 6 eventos de fechamento de
capital para a base combinada de observacdes das demonstracGes contdbeis de 2016 e
2017.Todavia, apesar da significancia estatistica do modelo no geral, e seu alto nivel de
sensibilidade, a Unica variavel explicativa que se mostrou relevante ao nivel de confianca de
10% foi a Alavancagem, e ainda sim com um comportamento inverso a hipotese incialmente
levantada de que quanto menor o nivel de alavancagem e risco financeiro, maior a propensao
de uma empresa fechar seu capital, o que poderia indicar que talvez as empresas que fecharam
capital se endividaram para possibilitar a manobra, o que poderia ser caraterizado como um
fechamento alavancado de capital, ou LeveragedBuyout (LBO).

Com efeito, a presente pesquisa contribui para a compreensdo dos
determinantesenvolvidos nas transacGes de fechamento de capital voluntario no ambito do
mercado aciondrio brasileiro, bem como apresentar um modelo com bons niveis preditivos e
classificacdo correta.Cabe ainda salientar que os resultados foram encontrados utilizando-se
modelos difundidos na literatura sobre o tema, sendo que estes modelos estdo sujeitos a
limitacGes de cunho operacional e podem apresentar resultados diferentes em funcdo da
alteracdo das amostras utilizadas.

Para futuras pesquisas, se sugere a aplicacdo do modelo proposto neste estudo em
outros mercados, em que podera haver maior nimero de fechamentos voluntério de capital.
Assim como estender a pesquisa para estudo de dados em painel, ampliando desta forma o
namero de observacdes. Sugere-se, também, identificar na literatura outras varidveis que
podem ser inseridas ou adaptadas ao modelo, buscando maior eficiéncia estatistica.
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