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RESUMO 

 

 

A partir de uma amostra de 119 empresas que deslistaram voluntariamente no período 

de 1999 a 2013, investigamos problemas de agência e acesso a capital como possíveis 

determinantes no fechamento de capital, controlando para custo de manter a empresa listada, 

sub-avaliação, tamanho e liquidez na bolsa. Proxies relacionadas a problemas de agência, tais 

como maior concentração de propriedade, combinado com menor retorno sobre ativos, 

possuem forte influência na deslistagem das ações, além de fluxo de caixa livre e distribuição 

de dividendos. Quanto ao uso de mercado de capitais para acesso a follow on, bem como 

acesso a dívida, encontramos que as empresas que deslistam possuem menor necessidade de 

acesso ao mercado de dívida, controlando para empresas com mesmo perfil. Para efeito de 

controle, não encontramos evidência de que custo de se manter listada nem que a liquidez 

sejam determinantes. 

 

Palavras-chave: Fechamento de capital. Deslistagem. Bolsa de Valores. Problemas de 

agência. Problema de fluxo de caixa livre. Custos para manter empresa listada. Acesso a 

capital. 

 



ABSTRACT 

 

 

Based on a sample of 119 companies that voluntarily delisted between 1999-2013, we 

investigated agency problems and access to capital as possible determinants to the delisting, 

controlling for cost to maintain the company listed, undervaluation, size, and stock liquidity. 

Proxies related to agency problems, such as higher ownership concentration, combined to 

lower return on assets, have strong influence on the stock delisting, as well as free cash flow 

and dividend payout. Regarding the use of capital markets to access follow on, as well as 

access to debt, we find that companies that delisted have less need to access the debt market, 

controlling for companies with the same profile. To the matter of control, we do not find 

evidence that cost to maintain the company listed nor the liquidity are determinant. 

 

Key-words: Go private. Delisting. Stock exchange. Agency problems. Free cash flow 

problem. Cost to maintain the company listed. Access to capital. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Após longo período de alta inflacionária o Brasil teve no Plano Real, em julho de 1994, 

uma trégua e a chance de, finalmente, figurar entre as economias com inflação anual 

controlada, na casa de um dígito percentual. Com regras mais claras e cenário mais estável e 

previsível, o país se mostrou mais atrativo e confiável ao investidor estrangeiro, o que 

possibilitou o desenvolvimento, entre outros, do mercado de capitais no Brasil, possibilitando 

crescimento de volumes negociados na bolsa de valores sem precedentes. Conforme 

constatado, entre 1999 e 2013, a bolsa brasileira seguiu tendência de grandes mercados como 

Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha, com crescimento no volume financeiro médio 

diário negociado na BM&FBOVESPA a uma taxa média anual de 19,3% ainda que, por outro 

lado, a quantidade de empresas com ações cotadas na Bolsa tenha caído 24,1% no mesmo 

período (ou 1,9% ao ano), fechando o período com 363 empresas admitidas à negociação. 

A abertura de capital (Initial Public Offering - IPO) é um evento extraordinário na 

vida de uma empresa, mobilizando a administração, investidores e colaboradores – é 

frequentemente visto como um rito de passagem no ciclo de vida de uma jovem e bem 

sucedida empresa (BHARATH; DITTMAR, 2006). Entretanto, por que algumas dessas 

empresas fecham o capital e saem da Bolsa alguns anos depois? O presente trabalho explora 

as principais razões que levam as empresas a deixarem a bolsa. 

Neste estudo analisamos os principais motivos que levaram 119 empresas a se 

deslistarem entre 1999 e 2013. Entre os principais motivos analisamos problemas de agência, 

evidenciados pela participação acionária dos controladores, fluxo de caixa livre, pagamento 

de dividendos e retorno sobre ativos (ROA), além de custos para manter uma empresa listada, 

acesso a capital, potencial de crescimento, tamanho e liquidez. Para testar o impacto dessas 

variáveis, controlamos amostras com pareamento setorial, liquidez e tamanho, além de uma 

com as três amostras combinadas. 

As empresas que fecham o capital apresentam maiores problemas de agência no ano 

de fechamento, com maior participação acionária dos controladores, maior fluxo de caixa 

livre, menor nível de distribuição de dividendos e menor retorno sobre ativos, além de menor 

nível de alavancagem financeira e são menores em tamanho. No ano que antecede o 

fechamento, já apresentam destacada concentração de participação acionária dos 

controladores, menores alavancagem financeira e tamanho. 

Pelo que nos consta, este é o primeiro estudo quantitativo a analisar por um período 

tão longo (1999-2013) as principais razões que levam empresas a deixarem a listagem. Esse 
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estudo contribui para uma referência onde todos os principais drivers de fechamento de 

capital são analisados. Na literatura mais ampla, o Brasil é interessante pois é um mercado em 

desenvolvimento que tem apresentado forte crescimento de volumes financeiros negociados e 

que tem um mercado acionário com poucas empresas listadas na bolsa local em relação à 

média mundial e de mercados mais maduros. 

O estudo está estruturado como se segue. Na seção 2, discutiremos fundamentos 

teóricos, histórico na análise do fenômeno e revisão da literatura. Na seção 3, falaremos sobre 

metodologia, definindo método, amostras, hipóteses, variáveis e dados. Na seção 4, 

aplicaremos o modelo estatístico e analisaremos os resultados. Finalmente, na seção 5, 

exporemos as conclusões do trabalho, descrevendo o que encontramos e proporemos questões 

para futuros estudos. 
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2 FUNDAMENTOS TEÓRICOS 

 

2.1 HISTÓRICO 

 

Nos Estados Unidos, a década de 1980 foi um período de muitas transações de 

fechamento de capital (delisting) de empresas, a maioria delas advindas de aquisições hostis, 

puxadas por crescimento substancial de LBOs e MBOs. Jensen (1989) define esse movimento 

como um retorno dos investidores ativistas, que estiveram fora do mercado corporativo 

americano desde a década de 1930, quando a legislação no país foi alterada, dando lugar a 

uma série de leis populistas, segundo o autor, e regulação aprovada após a grande depressão. 

Essas leis e regulações criaram muitas restrições e responsabilidades legais para instituições 

que tivessem participação significativa na investida (definida como acima de 10%), inibindo a 

participação de bancos. Com isso, bancos e gestores de fundos deixaram a administração 

dessas empresas, abrindo um caminho de tranquilidade aos diretores e gestores internos, mas 

que provocou uma certa acomodação e consequente aumento da ineficiência na gestão das 

empresas americanas. 

De acordo com Jensen (1989), essa oportunidade abriu caminho para investidores 

ativistas, tais como sociedades de LBOs (Kohlberg Kravis Roberts (KKR) e Clayton & 

Dubalier), empreendedores como Carl Icahn, Ronald Perelman, Ronald Tisch, Robert Bass, 

William Simon, Irwin Jacobs e Warren Buffet, e braços de merchant banking de instituições 

como Morgan Stanley, Lazard Frères e Merrill Lynch. 

Mas essa onda trazia consigo uma forma distinta de atuação se comparada com o 

modelo que prevalecia até a década de 1930: enquanto nesta última prevalecia a participação 

acionária relevante, com participação direta na administração das investidas, agora o modelo 

era de aquisição hostil, fazendo os ajustes necessários de forma ilimitada, incluindo a 

substituição dos gestores e do conselho de administração. Tratava-se de uma reestruturação 

profunda, em busca decisiva de uma estrutura eficiente e competitiva, o que transformou o 

cenário de gestões permissivas, lentas e que admitiam ineficiências de gestão em nome de 

preservar poder de seus diretores e de não tomada de decisões empresariais mais difíceis, 

como reduzir pessoal ou de buscar a cada dia mais e mais a melhoria de processos e 

desenvolvimento de novas tecnologias. No final dos 1990s, a transformação foi tão 

significativa que Jensen (1989) definiu que era o “eclipse da empresa pública”. 

Mas operações alavancadas traziam consigo grandes riscos, na medida em que os 

investidores assumiam grandes dívidas, tendo como garantia os ativos das empresas, e nem 
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sempre eram bem sucedidos na reestruturação das empresas-alvo, levando-as a situações de 

reestruturação ou mesmo de falência, o que gerava grande inquietude social e política. Esse 

movimento era considerado oportunista, num contexto social em que as empresas tinham 

papel fundamental na sociedade, na medida em que mantinham estabilidade nos empregos 

tendo como contrapartida a fidelidade e a obediência dos funcionários, numa estrutura 

baseada na hierarquia vinda do modelo fordista do início do século XX. Portanto, esse 

movimento de aquisições alavancadas e reestruturações de empresas na busca de eficiências, 

que passavam por redução do quadro de pessoal, representou uma grande ruptura no modelo 

social vigente, gerando grande instabilidade também do lado das relações de trabalho, 

provocando uma resistência profunda das pessoas às mudanças, combinada com o fato de que 

muitas das empresas investidas quebraram ao longo do caminho, levando a reações políticas 

inflamadas que levaram, por sua vez, a novas mudanças na legislação em torno das aquisições 

alavancadas e alta alavancagem. Junte-se a isso que, no final de década de 1980, houve uma 

crise de crédito, com uma retração no mercado de dívida e crise no mercado de high yield 

bonds, fechando as portas para aquisições alavancadas. Assim, após um forte movimento de 

fechamento de capital ao longo da década de 1980, esse conjunto de fatores levou a forte 

retração das operações de fechamento de capital na década de 1990 (RENNEBOOG; 

SIMONS, 2005).  

Kaplan (19971 apud RENNEBOOG; SIMONS, 2005) e Holmstrom e Kaplan (20012 

apud RENNEBOOG; SIMONS, 2005) destacam que o estilo de aquisições hostis da década 

de 1980 não era mais necessário, pois o foco na criação de valor ao acionista já tinha sido 

institucionalizado nas empresas americanas desde então. A nova onda vinha de efeitos 

adversos de baixos volumes negociados e ameaça de deslistagem por parte da Nasdaq 

(RENNEBOOG; SIMONS, 2005), que foi fator predominante no final dos 1990s e início dos 

2000s. Entretanto, a entrada em vigor da lei Sarbanes-Oxley (SOX) foi um divisor de águas, 

na medida que impôs às companhias de capital aberto, listadas nas Bolsas ou no mercado de 

balcão (OTCBB) grandes custos com requisitos adicionais de divulgação e controles, custos 

eminentemente fixos, que acabaram pesando mais às empresas menores (ENGEL; HAYES; 

WANG, 2006), advento que foi determinante para o aumento nos fechamentos de capital de 

empresas menores na década de 2000. Outro efeito identificado para a retomada de operações 

de fechamento de capital nos Estados Unidos, apontada por Bharath e Dittmar (2010), foi o 

                                                
1  KAPLAN, Steven N. (1997). The evolution of corporate governance: we are all Harry Kravis now, 
2  HOLMSTROM, B. & KAPLAN, S.N. (2001). Corporate governance and merger activity in the U.S.: 

making sense of the ‘80s and ‘90s. Journal of Economic Perspectives 15, 121-144. 
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desenvolvimento do mercado de private equity que, em 2005, levantou fundos no valor de 

159 bilhões de dólares americanos e, em 2006, 225 bilhões de dólares americanos. 

No Reino Unido houve um paralelo de aquisições alavancadas na segunda metade dos 

1980s, ainda que em bem menor escala, tendo seu pico no ano de 1989, mas que logo foi 

retraída por mudanças na legislação promovidas pelo Takeover Panel, alterando regras que 

regulavam os procedimentos em operações de fechamento de capital de empresas. Essas 

mudanças, assim como nos Estados Unidos, foram motivadas por controvérsias no crescente 

número de operações hostis, parte delas vindo de dois MBI3 hostis em 1989, que estão entre 

as primeiras ações desse tipo de fechamento de capital no mercado do Reino Unido4. 

Renneboog e Simons (2005) observam que, após um período mais forte de processos de 

fechamento de capital na segunda metade da década de 1980, há uma queda pronunciada de 

transações de fechamento de capital também no Reino Unido na década de 1990, mas 

retomada no final da mesma década, atingindo seu pico em 1999. As explicações para esse 

crescimento enfatizam uma crescente confiança de investidores de private equity e 

financiadores de dívida em importantes fatores como acesso a informações fundamentais, due 

diligence, suporte da administração, suporte dos acionistas da empresa alvo de aquisição e a 

expectativa que 100% das ações pudessem ser adquiridas (ASHURST; MORRIS; CRISP, 

20025 apud RENNEBOOG; SIMONS, 2005). Mas havia uma razão mais importante para o 

fenômeno, também observada nos Estados Unidos à época: o descaso de investidores com 

pequenas empresas por parte de investidores institucionais, abrindo uma oportunidade para a 

atuação de investidores via private equity (RENNEBOOG; SIMONS, 2005). 

Na Europa continental, a atividade de mercado de capitais é menos intensa que nos 

Estados Unidos e mesmo que no Reino Unido. Renneboog e Simons (2005) observam que as 

tendências observadas de ondas de fechamento de capital seguem o padrão do Reino Unido, 

com pico no final da década de 1990, mas apontam quatro principais razões que diferenciam o 

mercado de capitais do Reino Unido da Europa Continental, consequentemente ficando este 

último atrás em termos de transações de fechamento de capital: (i) diferenças na infraestrutura 

europeia para transações de fechamento de capital, na medida em que são transações 

                                                
3  Management Buy-In: ação corporativa em que um gestor ou equipe de gestores de fora da empresa 

compram parcela de controle na primeira empresa e renovam o time de gestores existente. Fonte: 
Investopedia (tradução do autor). 

4  Especificamente, uma delas foi a da Magnet Plc, de 629 milhões de libras, que era inaceitável para os 
investidores. Nesse caso, investidores institucionais tomaram a frente de protestos contra o MBO proposto 
pelo corpo diretivo, que foi acusado de privar aos acionistas a chance de investir no longo prazo 
(RENNEBOOG; SIMONS, 2005). 

5  ASHURST, MORRIS and CRISP. Public-to-Private takeovers in Germany. Ashurst, Morris, Crisp 
Investment Banking Briefing, 2002. 
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arriscadas para algumas poucas casas de private equity que considerariam assumir riscos e 

custos de fechamento de capital na Europa continental; (ii) a cultura tem um papel 

fundamental no funcionamento e sofisticação dos mercados financeiros europeus; (iii) alguns 

investidores de private equity têm dúvidas sobre a possibilidade de saírem de seus 

investimentos durante uma turbulência ou em uma onda de vendas em mercados mais 

negativos; (iv) a regulação legal e fiscal na Europa é, tradicionalmente, menos favorável a 

fechamentos de capital que no Reino Unido, levando a maiores incertezas quanto a se 

completa-las com sucesso. Neste último ponto, importante destacar que se percebe um 

movimento no sentido de melhorar as condições para o mercado de capitais, mas ainda aquém 

das condições percebidas no Reino Unido e nos Estados Unidos. 

 

2.2 REVISÃO DA LITERATURA 

 

Há diversos benefícios que são apontados por especialistas para que uma empresa abra 

o capital e se mantenha aberta, começando pelo próprio acesso a capital via emissão de ações, 

objeto da oferta primária, mas também pela viabilização de acesso a fontes de captação de 

dívida a custos mais competitivos, na medida em que a empresa tem maior visibilidade e, 

consequentemente, maior monitoramento junto a instituições financeiras, mercados de 

capitais de renda fixa e agências governamentais. Subsequentemente, em uma emissão bem 

sucedida e tendo a ação boa liquidez para uma empresa com boa reputação, outros benefícios 

subsequentes podem surgir, como a própria possibilidade de novas ofertas de ações e a 

utilização de ações como moeda de troca em aquisições.  

Outros especialistas apontam que empresas vêm a mercado para obter recursos para 

financiar projetos para seu crescimento, mas há contrapontos quanto a isso. Tomando como 

referência estudos mais próximos do contexto brasileiro, Pour e Lasfer (2013) apontam que, 

no caso de empresas que se listam no segmento de acesso da bolsa de Londres (AIM), quando 

se fala de finalidade de utilização dos recursos obtidos prevalece a utilização dos mesmos 

para rebalanceamento da estrutura de capital, conclusão que também chegaram Pagano, 

Panettta e Zingales (1998) em estudo no mercado italiano, citando também trabalhos de 

Planell6 (1995 apud PAGANO; PANETTA; ZINGALES, 1998) na Espanha e de Rydqvist e 

                                                
6  PLANELL, Sergio Bermejo. Determinantes y efectos de la salida de la bolsa en España: Un analisis 

empírico. Working paper, Centro de Estudios Monatarios y Financieros, 1995. 
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Högholm7 (1997 apud PAGANO; PANETTA; ZINGALES, 1998) na Suécia, que vão na 

mesma direção em seus respectivos países. 

Renneboog e Simons (2005) elencam algumas outras razões menos diretas, destacando 

que uma ação listada permite a fundadores e empreendedores diversificar riqueza e facilita o 

uso de opções em pacotes de remuneração, além de gerar maior prestígio a fundadores e 

gestores. Destacam ainda que a visibilidade da ação pode ser uma importante ferramenta de 

marketing para a companhia. 

Mas, então, por que as empresas fecham o capital? 

As primeiras contribuições à literatura sobre as razões que levam as empresas a saírem 

de mercados de listagem pública e fecharem o capital vêm de questões relacionadas a 

problemas de agência8. Jensen e Meckling (1976) sintetizam de forma muito direta o 

problema: se ambas as partes (agente e principal) são maximizadores de utilidade, há boas 

razões para acreditar que o agente não irá atuar sempre no melhor interesse do principal. 

Desta questão deriva uma série de outras contribuições que emergem do problema de 

agência. Jensen (1986) levanta a questão do problema de fluxo de caixa livre (free cash flow 

problem), quando afirma que empresas com forte geração de fluxo de caixa livre e baixas 

perspectivas de crescimento tendem a reter recursos e não distribui-los a seus acionistas. E 

ainda, que empresas com esses montantes de caixa proporcionam um poder maior aos 

gestores, que tendem a utilizar esse fluxo de caixa livre no aumento do tamanho da empresa 

e/ou em projetos de baixo retorno (de Valor Presente Líquido (VPL) baixos ou mesmo 

negativos), não agindo assim no melhor interesse dos acionistas. Nessas circunstâncias, o 

passo seguinte seria o fechamento do capital da empresa, protegendo assim os 

administradores do monitoramento dos acionistas em relação à gestão de qualidade discutível 

promovida dentro do contexto descrito. O problema do fluxo de caixa livre é uma hipótese 

amplamente testada na literatura e os resultados são variados, tendendo, na verdade, mais a 

não confirmar a hipótese, especialmente em anos mais recentes. No Reino Unido, em vários 

trabalhos analisados, como Weir, Lang e Wright (2005b), Weir e Wright (2006), Renneboog, 

Simons e Wright (2007) e Aslan e Kumar (2011), não há confirmação da hipótese. Pour e 

Lasfer (2013) observam que, para empresas que se listaram no AIM da bolsa de Londres e, 
                                                
7  RYDQVIST, Kristian; HÖGHOLM, Kenneth. Going public in the 1980s: Evidence from Sweden. 

European Financial Management 1, 287-315, 1995. 
8  Não há previsão no instituto jurídico brasileiro do termo “problema de agência”. Jensen e Meckling (1976, 

tradução nossa) definem a relação de agência como “um contrato em que uma ou mais pessoas (o(s) 
principal(ais)) contratam outra pessoa (agente) para realizar algum serviço por eles que envolva a delegação 
de algumas decisões, dando autoridade ao agente”. Dessa relação decorrem os problemas de agência, pelo 
conflito de interesses entre agente e principal, que será discutido em mais detalhes na descrição das 
hipóteses na seção 3.4.1. 
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alguns anos depois, se deslistaram nesse segmento, não há confirmação da hipótese de fluxo 

de caixa livre, mas admitem que, desde que estas firmas destroem valor do acionista, insiders 

podem vir a mercado para extrair benefícios privados, exacerbando novos conflitos de agência 

entre gestores e acionistas. 

Lehn e Pousen (1989) confirmam a hipótese, destacando que um dos grandes ganhos 

do acionista nas operações de fechamento de capital é a mitigação de problemas de agência 

associados ao fluxo de caixa livre. Entretanto, alguns anos depois, esse trabalho é questionado 

por Kieschnick (1998), que refaz o trabalho com os mesmos dados mas com ajustes na 

metodologia, chegando a diferentes conclusões, uma delas de que não encontra evidências 

que o nível de fluxo de caixa livre seja um determinante significativo de prêmios pagos para 

fechar o capital da empresa, mas sim que o tamanho da empresa e seus potenciais para 

redução de impostos são determinantes significativos. Gleason, Payne e Wiggenhorn (2007) 

encontram evidência que uma maior liquidez nos ativos é encontrada em empresas que se 

deslistam. Já Bharath e Dittmar (2006) chegam a uma conclusão segmentada que pode 

explicar, ao menos em parte, as divergências entre os resultados: concluem que a hipótese tem 

forte suporte nos anos 1980s, mas não posteriormente. 

Outro custo de agência que tem sido objeto de estudos é a questão de realinhamento de 

incentivos. O fechamento de capital da empresa seria uma forma de reunificar propriedade e 

controle, ou seja, interesses de agente e principal. No conjunto de trabalhos sobre esse conflito, 

destacamos que Weir, Laing e Wright (2005a) encontram evidência dessa tendência em 

empresas no Reino Unido, quando concluem que participações acionárias de diretores tendem 

a ser significativamente maiores em empresas que fecham seu capital, apesar de também 

encontrarem que essas mesmas empresas não são menos atraentes a ser alvo de interesse 

hostil de aquisição que empresas que permanecem públicas. Portanto, o fechamento de capital 

pode ser uma defesa dos gestores à possibilidade de uma aquisição hostil que, por sua vez, 

colocaria seus empregos em sério risco. 

Grossman e Hart (1980) abordam a questão de monitoramento em companhias com 

estrutura acionária dispersa no monitoramento dos administradores. Sugere-se que ganhos no 

processo de fechamento de capital podem vir de uma melhora na qualidade dos controles, 

com a redução na quantidade de acionistas para alguns poucos administradores, unificando 

propriedade e controle e reduzindo custos de agência. Renneboog, Simons e Wright (2007) 

encontram evidências que suportam a hipótese de controle, na medida em que constataram 

que em empresas com acionistas mais fortes e com maiores participações acionárias, os 

prêmios e retornos acima do custo de capital (abnormal returns) são menores, especialmente 
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em empresas com corporações fortes como acionistas, o que suporta que em empresas 

monitoradas por esse tipo de acionista externo há menos espaço para ganhos em performance 

operacional no período pós transação. Leuz, Triantis e Wang (2008) também chegam a 

algumas evidências nessa linha, na medida que encontram que empresas com governança 

mais fraca no conselho de administração e menor monitoramento externo são mais propensas 

a “go dark9”, e que conflitos de agência têm uma maior relevância em empresas onde a 

governança é mais fraca, como seria esperado. 

Outra hipótese analisada na literatura é a de benefício fiscal, que advém do fato de que 

grande parte das transações de fechamento de capital geram aumento substancial na 

alavancagem, o que gera aumento nas despesas financeiras que, por sua vez, são dedutíveis 

para fins de imposto de renda e contribuição social, o que pode ser uma fonte de ganhos nas 

operações. De fato, no caso de fechamento de capital, o ganho pode ser para o adquirente, que 

pode estar tomando novas dívidas em seu próprio balanço para aquisição das ações da 

adquirida, ou na própria adquirida, em casos de LBOs, MBOs e outras modalidades 

alavancadas. A aplicabilidade dessa condição, evidentemente, depende do entorno tributário 

do país, e se aplica aos Estados Unidos e ao Brasil, por exemplo. 

Um importante estudo que suporta que os efeitos fiscais são fonte significativa de 

ganhos em LBOs foi realizado por Kaplan10 (1989 apud RENNEBOOG; SIMONS, 2005). 

Segundo o estudo, esses benefícios fiscais chegaram, na amostra estudada, a uma média entre 

21,0% e 142,6% do prêmio pago aos acionistas das adquiridas, dependendo da medida 

utilizada. Kieschnick (1998) conclui que tamanho da empresa e seu potencial para reduções 

em impostos são determinantes significativos de prêmios pagos para o fechamento de capital 

da adquirida. Por outro lado, Renneboog, Simons e Wright (2007) não encontram forte 

evidência de que prêmios pagos por empresas pouco alavancadas estejam relacionados à 

hipótese de benefícios fiscais. Entretanto, há que se destacar que este estudo foi realizado no 

Reino Unido, onde as condições fiscais não são tão favoráveis como nos Estados Unidos. 

Uma hipótese que vale mencionar na literatura, ainda que não seja tão difundida e não 

venha sendo mais alvo dos últimos estudos sobre fechamento de capital, é a de transferência 

de riqueza. Segundo ela, uma fonte importante de ganhos para os acionistas vem da 

expropriação de detentores de títulos de dívida (bondholders) antes da transação, na medida 

                                                
9  Cancelar registro com a Securities and Exchange Commission (SEC) e deslistar-se das maiores bolsas 

mesmo tendo um grande número de acionistas externos (MAROSI; MASSOUD, 2007, p. 421, tradução 
nossa). 

10  KAPLAN, Steven N. Management buyouts: evidence on taxes as a source of value. Journal of Finance 44, 
611-632, 1989. 
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em que a empresa experimenta um aumento de risco pós transação, o que desvaloriza seus 

títulos de dívida (RENNEBOOG; SIMONS, 2005). Mais precisamente, os autores destacam 

três mecanismos em que pode haver transferência de riqueza de detentores de títulos de dívida 

para acionistas: (i) através de aumento inesperado no risco de projetos de investimento; (ii) 

via (grandes aumentos em) pagamento de dividendos; ou (iii) via uma emissão inesperada de 

dívida de maior ou igual senioridade. Entretanto, segundo os mesmos autores, a pesquisa 

empírica não provê evidências convincentes de expropriação de riqueza para a maioria das 

categorias de detentores de títulos de dívida. 

Custos de se manter a empresa aberta têm adquirido uma importância crescente nos 

estudos sobre as razões que levam as empresas ao fechamento de capital. Temos observado 

nos principais mercados, como Estados Unidos e Reino Unido, assim como no Brasil, que 

segue na mesma tendência, um crescente aumento na demanda por controles internos e 

divulgação de informações, bem como aumento na responsabilidade dos administradores, que 

passaram a ter maior risco de responsabilização por atos fraudulentos e também por 

informações incorretas. 

De um lado, há os custos que estão diretamente relacionados ao fato de a empresa se 

manter listada: auditoria externa, publicações de demonstrações financeiras, área de relações 

com investidores e outros, que têm aumentado nos últimos anos no Brasil, especialmente com 

novas exigências dos reguladores, como aquelas geradas para cumprimento de exigências da 

Instrução CVM 48011. Por outro lado, há custos indiretos, que também têm aumentado na 

medida em que a legislação brasileira, através da mesma Instrução CVM 480, criou maiores 

                                                
11  Art. 21. O emissor deve enviar à CVM por meio de sistema eletrônico disponível na página da CVM na 

rede mundial de computadores, as seguintes informações periódicas: 
 I – formulário cadastral; 
 II – formulário de referência; 
 III – demonstrações financeiras; 
 IV – formulário de demonstrações financeiras padronizadas – DFP; V – formulário de informações 

trimestrais – ITR; 
 VI – comunicação prevista no art. 133 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no prazo de 1 (um) 

mês antes da data marcada para a realização da assembleia geral ordinária ou no mesmo dia de sua 
publicação, o que ocorrer primeiro; 

 VII – edital de convocação da assembleia geral ordinária, em até 15 (quinze) dias antes da data marcada 
para a realização da assembleia geral ordinária ou no mesmo dia de sua primeira publicação, o que ocorrer 
primeiro; 

 VIII – todos os documentos necessários ao exercício do direito de voto nas assembleias gerais ordinárias, 
na forma estabelecida pornos termos da lei ou norma específica, no prazo de 1 (um) mês antes da data 
marcada para a realização da assembleia geral ordinária; 

 IX – sumário das decisões tomadas na assembleia geral ordinária, no mesmo dia da sua realização; 
 X – ata da assembleia geral ordinária, em até 7 (sete) dias úteis de sua realização; e 
 XI – relatório de que trata o art. 68, § 1o, alínea “b” da Lei no 6.404, de 1976, quando aplicável, em até 4 

(quatro) meses do encerramento do exercício social ou no mesmo dia de sua divulgação pelo agente 
fiduciário, o que ocorrer primeiro. 
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responsabilidades aos administradores por publicação de dados imprecisos e incorretos, como 

também pelo cumprimento de requisitos de publicações de informações aos acionistas12. 

Nos Estados Unidos, a SOX impôs várias demandas adicionais às empresas, como 

relatórios de risco e controles internos, que têm imposto um custo adicional fixo que impacta, 

especialmente, as empresas menores. Marosi e Massoud (2007), por exemplo, concluem que o 

custo de auditoria, que é a variável que adotam para medir o custo para cumprir com 

requisitos regulatórios (regulatory compliance), aumentou após a SOX. Há também os custos 

indiretos, que vêm como consequência, principalmente, do ônus aos administradores pela 

responsabilidade na gestão das empresas, ampliados com a entrada da SOX, impondo sanções 

pessoais aos administradores em casos de informações incorretas prestadas pelas 

companhias13. Com esse maior rigor na aplicação de penalidades aos administradores e 

aumento de custos, especialmente para empresas menores, alguns estudos concluíram que, de 

fato, houve um aumento de fechamentos de capital após a SOX, como Hsu (2004), Engel, 

Hayes e Wang (2006) e Mohan e Chen (2007). 

Outra hipótese presente em diversos estudos sobre fechamento de capital é a sub-

valorização das ações da empresa que terá ser capital fechado em períodos que antecedem o 

fechamento. No Reino Unido, Renneboog, Simons e Wright (2007) encontram que há sub-

valorização das ações de empresas que fecham capital durante o ano que antecede o 

fechamento, o que contribui para que os prêmios oferecidos pelos adquirentes sobre o preço 

de mercado sejam relativamente altos, refletindo a expectativa de valor adicional a ser gerado 

                                                
12  Anexo 24 – Conteúdo do Formulário de Referência: 
 1. Identificação das pessoas responsáveis pelo conteúdo do formulário 
 1.1. Declarações individuais do Presidente e do Diretor de Relações com Investidores devidamente 

assinadas, atestando que: 
 a. reviram o formulário de referência; 
 b. todas as informações contidas no formulário atendem ao disposto na Instrução CVM no 480, em especial 

aos arts. 14 a 19. 
 c. o conjunto de informações nele contido é um retrato verdadeiro, preciso e completo da situação 

econômico-financeira do emissor e dos riscos inerentes às suas atividades e dos valores mobiliários por ele 
emitidos. 

13  Engel, Hayes e Wang (2007, tradução nossa) destacam cinco principais demandas da SOX:  
 “Primeiro, a SOX requer que o CEO e o CFO certifiquem os relatórios financeiros da empresa, com 

divulgação de dados financeiros mais extensos e que requerem mais tempo para preparação e revisão, com 
atualizações rápidas e atuais e com mais detalhes sobre operações fora do balanço (off-balance) e entidades 
de propósito especial (special purpose entities). Segundo, a SOX requer que todas as companhias abertas 
estabeleçam e mantenham um sistema de controles internos para publicação de informações financeiras, e 
requer que a administração avalie a efetividade desses controles nos relatórios anuais, além de os auditores 
externos terem que atestar a avaliação da administração. Terceiro, a SOX estabelece padrões mais rigorosos 
para os membros do comitê de auditoria, que devem ser independentes e, ao menos um, deve ser um expert 
em finanças. Quarto, a SOX afeta a capacidade dos internos à companhia terem lucros com negociações de 
ações da empresa, com diversas medidas para evitar ganhos indevidos. E, quinto, a lei define algumas 
novos tipos de crimes e aumenta as penas relacionadas a esses crimes.” 
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com a empresa fechada. Outros estudos também suportam a hipótese de sub-valorização, 

como Weir, Lang e Wright (2005b), Aslan e Kumar (2011) e Pour e Lasfer (2013). 

Nos Estados Unidos, um estudo que também confirma a hipótese é de Bharath e 

Dittmar (2006), que observam que empresas permanecem públicas se têm uma maior relação 

Market-to-book. Outros estudos também suportam a hipótese no mercado norte-americano, 

como Leuz, Triantis e Wang (2008), que estudaram o fenômeno de “go-dark”, Boot, Gopalan 

e Thakor (2008) e Hansen e Öqvist (2013), sendo que estes últimos analisaram empresas 

chinesas listadas em bolsas nos Estados Unidos e observaram que as empresas que saíram das 

bolsas norte-americanas tinham uma avaliação (dada por Market-to-book) inferior à média da 

indústria. 

Há vários estudos que analisam a liquidez das ações como um fator que tem relação 

com o fechamento de capital, com metodologias diversas baseadas no turnover, ou seja, no 

volume financeiro negociado em relação ao valor de mercado das companhias, e há resultados 

diversos. Mehran e Peristiani (2010) e Bharath e Dittmar (2010) encontram que empresas que 

têm menor turnover (que associam a visibilidade financeira) têm maior chance de se deslistar, 

mas Engel, Hayes e Wang (2006) e Marosi e Massoud (2007) não encontram evidências 

significativas dessa relação. 

 

2.3 O CONTEXTO BRASILEIRO 

 

2.3.1 Regulação do mercado de capitais 

 

As primeiras iniciativas de regulamentação do mercado de capitais no Brasil vêm logo 

após a entrada do regime militar, em 1964, com a entrada em vigor da lei 4.595/64, desse 

mesmo ano, denominada lei da reforma bancaria, que reformulou o sistema financeiro 

nacional, criando o Conselho Monetário Nacional e o Banco Central. No ano seguinte, é 

promulgada a que ficou conhecida como a primeira Lei do Mercado de Capitais (Lei 

4.728/65), que disciplinou esse mercado e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento14. 

Três anos depois, em 10/2/1967, foi promulgado o Decreto Lei número 157, que estabelecia 

certos benefícios fiscais para indivíduos que investissem em ações nas bolsas de valores, com 

a possibilidade de utilização de parte do imposto devido para tal investimento. O objetivo era 

de se incentivar o crescimento do mercado de capitais, mas a primeira consequência foi um 

                                                
14  Fonte: Portal do Investidor. Disponível em: <www.portaldoinvestidor.gov.br>. Acesso em: 25.out.2014. 
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grande movimento especulativo que culminou com alta expressiva de preços de ações até 

1971 (“boom de 1971”), seguido por uma forte depressão nos anos seguintes, contando com  

legislação ainda precária e com muitas empresas emissoras que se aproveitaram da onda 

favorável para captar recursos. A partir de 1975, entretanto, observa-se uma recuperação, com 

novos aportes de seguradoras, recursos dos Fundos PIS/PASEP, adicionais do Fundo 157 e a 

criação de Sociedades de Investimento, além de maiores investimentos de fundos de pensão. 

No ano seguinte foi introduzida a lei que é um grande marco para o mercado de 

capitais brasileiro: a Lei 6.404/76, a Lei das Sociedades Anônimas, que vigora essencialmente 

até hoje. No mesmo ano, é promulgada a Lei 6.385/76, conhecida como a segunda lei do 

mercado de capitais e que, entre outras medidas, criou a Comissão de Valores Mobiliários – 

CVM, instituição governamental destinada exclusivamente a disciplinar, normatizar e 

fiscalizar a atuação dos diversos integrantes do mercado de capitais, como bolsas de valores e 

companhias abertas, papel que estava, anteriormente, entre as atribuições do Banco Central. 

Apesar disso, o mercado de capitais brasileiro não decolava. A década de 1980 

apresentou um forte crescimento na quantidade de empresas listadas – de 426 em 1980 para 

581 ao final de 1990, mas muitas dessas empresas não tinham qualquer negociação, tampouco 

cumpriam requisitos mínimos de publicação de informações, por exemplo. Como não havia a 

prerrogativa de a CVM cancelar o registro dessas companhias, sendo que o cancelamento 

somente poderia ocorrer por iniciativa da empresa, permaneciam nas bolsas e o número de 

empresas listadas se acumulava. Forma-se então o chamado “limbo”: 

 
(...) muitas companhias acabam, posteriormente, indo formar o limbo, eufemismo 
comumente usado para referir o conjunto de empresas que, apesar de listadas em 
mercado de bolsa ou de balcão, são cotadas a preços irrisórios, com negociações 
escassas – em alguns casos artificiais – e que não geram expectativas para o 
investidor. Sua distribuição de resultados é ínfima ou inexistente, e nenhum evento 
significativo anima a vida da sociedade, que segue em trajetória descendente até ser 
abandonada pelo mercado. A companhia permanece listada como aberta apenas 
formalmente: 
 Mesmo sendo literalmente ignorada pelos investidores, muitas companhias insistem 
em permanecer nos pregões. São espécies de fantasmas no mercado de capitais.15 
(SIQUEIRA, 2010, p. 31). 

 

Ainda na década de 1980, foi editada a Instrução CVM número 29/84, que permitia o 

cancelamento do registro de ofício, mas que não teve resultados expressivos na década, como 

podemos constatar pela evolução da quantidade de empresas listadas. A CVM optou por atuar 

numa direção de convencimento de controladores para adequação às exigências ou de que 

                                                
15  CAPARELLI, Estela. Adeus, Pregões. IstoéDinheiro, 15 jul. 1998 apud (SIQUEIRA, 2010). 
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tomassem as medidas para o fechamento de capital (SIQUEIRA, 2010). Medidas mais 

efetivas  para a aplicação de suspensão de registros se percebem na década de 1990, após a 

publicação da Instrução CVM no 287/98, que revogou a anterior. Somente em 1999, 21 

empresas tiveram seus registros cancelados, sendo 12 delas listadas. Desde 1999, 66 empresas 

tiveram seu registro cancelado pelo regulador, dentre as quais 50 empresas eram listadas e 

admitidas à negociação. Em 2009, a Instrução CVM no 480/09, que dispõe sobre registro de 

valores mobiliários, incorporou os procedimentos de cancelamento de ofício, entre outros, 

revogando a anterior no 287/98. Segundo Siqueira (2010), a nova instrução simplificou os 

procedimentos para cancelamento de ofício, reduzindo as hipóteses de cancelamento de cinco 

para duas, que são: extinção do emissor e suspensão do registro de emissor por período 

superior a doze meses. 

Em 2001 houve uma atualização da Lei das Sociedades Anônimas, que vigorava sem 

alterações desde 1976, através da promulgação da Lei 10.303/01, que incluiu diretamente na 

lei dispositivos sobre o cancelamento de registro: 

 
Dentre as inovações trazidas pela lei e pelo novo regulamento, a já mencionada 
faculdade do resgate, o conceito do preço justo e a possibilidade de sua revisão, a 
extinção do prazo de carência para o retorno ao mercado da companhia cujo registro 
tenha sido cancelado e a supressão da AGE para deliberar sobre o fechamento do 
capital, além da permissão para a própria companhia atuar como ofertante na OPA 
(SIQUEIRA, 2010, p. 51). 

 

2.3.2 Formação da bolsa 

 

A primeira bolsa de valores no Brasil foi inaugurada em 1845, no Rio de Janeiro. Com 

o passar dos anos, outras bolsas regionais surgiram em outros estados, e somente em 23 de 

agosto de 1890 surge a Bolsa Livre, fundada por Emílio Rangel Pestana, que foi o embrião da 

Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), que passou a ter essa denominação apenas em 

1967. Em 2 de janeiro de 1968 começa a ser computado o índice BOVESPA (IBOVESPA), 

refletindo carteira teórica da bolsa e que, até os dias de hoje, é referência para o nível de valor 

do mercado acionário brasileiro. Atravessou período de hiperinflação, diferentes moedas, 

totalizando 11 zeros cortados desde sua implantação até meados de 199416, quando da 

implantação do Plano Real, que levou a maior controle da inflação no país. 

Apesar da existência de bolsas de valores há quase 170 anos, demorou mais de um 

século para que o mercado de capitais no Brasil realmente desse sinais mais robustos de 
                                                
16  LEITE, Helio de Paula; SANVICENTE, Antonio Zoratto. Índice BOVESPA: um padrão para os 

investimentos brasileiros. Atlas, 1994. p. 39. 
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desenvolvimento. Para isso, o marco fundamental para desenvolvimento do mercado 

brasileiro foi a presença do capital estrangeiro, que se fez presente de forma relevante e 

significativa apenas após a estabilização da economia brasileira, com o Plano Real, a partir de 

julho de 1994 e cujos impactos foram percebidos gradativamente na segunda metade da 

década, como podemos observar no Gráfico 2. Na BOVESPA, em termos relativos, a 

participação do investidor estrangeiro no volume negociado de ações pouco mais que dobrou, 

crescendo de 21,4% em 1994 para 43,7% no final de 2013. Se considerarmos em valor 

negociado, a participação do investidor estrangeiro no volume médio diário negociado passou 

de R$52,9 milhões para R$3,2 bilhões no mesmo período17. 

Em 2000, houve a integração das bolsas regionais na BOVESPA e, no ano seguinte, a 

aquisição da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) 

(que praticamente já não tinha negociação de ações). Em 2007, BM&F e BOVESPA realizam 

seus respectivos IPOs e, em 8 de maio de 2008, se fundem, originando a BM&FBOVESPA, 

que se torna a única bolsa no Brasil. 

 

2.3.3 O Mercado de capitais 

 

O mercado de capitais no Brasil tem apresentado crescimento expressivo nos volumes 

financeiros negociados a partir da década de 2000 o que ocorreu, segundo especialistas de 

mercado, principalmente pela implantação de regras claras de governança e normas mais 

rígidas à administração das companhias, e com a entrada em vigor da Lei 10.303/01 no final 

de 2001, que alterou alguns pontos da Lei das SA. De fato, entre 1994 e 2001, o volume 

médio diário negociado na bolsa aumentou em 2,5 vezes mas, entre 2001 e 2013 o volume foi 

multiplicado por 12. Entretanto, não se observa crescimento no número de empresas 

admitidas à negociação, e a bolsa brasileira permanece com um número pequeno de empresas 

se comparada com mercados de outros países: no final de 2013, os Estados Unidos, por 

exemplo, tinham 5.008 empresas listadas, a Austrália 2.055, a Polônia 895, a Coreia do Sul 

tinha 6.637, a Alemanha 720, a Espanha 3.245 e o Canadá 3.88618, para mencionar alguns, e o 

Brasil apresentava 363 empresas listadas, praticamente o mesmo nível de 10 anos antes, como 

podemos observar no Gráfico 1 abaixo: 

 
 
                                                
17  Fonte: BM & FBOVESPA. Nota: Dados trabalhados pelo autor. 
18  Fonte: Federação Mundial de Bolsas. Disponível em: <www.world-exchanges.org>. Nota: Dados 

trabalhados pelo autor. 
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Gráfico 1 – Evolução da quantidade de empresas listadas na BOVESPA 1980-2013 

Fonte: BM&FBOVESPA. 
Nota: Dados trabalhados pelo autor. 

 

De fato tivemos, desde 1999, um movimento de correção na quantidade de empresas 

listadas em Bolsa, que saiu de 527 no final de 1998 para 369 ao final de 2003, quantidade esta 

que vem se mantendo, com oscilações, quando chegamos então a uma quantidade de 

empresas listadas de 363 no final de 2013.  

O Gráfico 2 abaixo mostra como se compõe a evolução anual da quantidade de 

companhias listadas na BOVESPA: 
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Gráfico 2 – Evolução de listagens e deslistagens na BOVESPA 1999-2013 

O gráfico mostra a evolução, desde 1980, da quantidade de empresas que entraram e que saíram da bolsa. Até 
1998, demonstramos a quantidade líquida (Net), sendo positivo no ano se houve mais empresas que se listaram 
em relação às que se deslistaram, entendendo-se como listagem o fato de a empresa ser admitida à negociação na 
bolsa e ter ações disponíveis para negociação. A partir de 1999, demonstramos o fluxo líquido mas mostramos 
também a abertura da quantidade de empresas que se listaram e que se deslistaram. 
Fonte: BM&FBOVESPA. 
Nota: Dados trabalhados pelo autor. 

 

Na década de 1980 observamos um expressivo número de aberturas de capital, 

refletindo impactos de incentivos fiscais dados a empresas e investidores via instituição do 

Fundo 157 (descrito no item 2.3.1). Logo após o Plano Real, em 1994, podemos observar que 

tivemos um fluxo positivo de empresas sendo admitidas à negociação, mas esse fluxo teve 

uma correção a partir de 1997 e, especialmente, entre 1999 e 2003. A partir de então, com 

exceção do ano de 2007, ano em que observamos uma grande euforia no mercado brasileiro e 

no qual nada menos que 72 empresas foram admitidas à negociação (contra apenas 18 que 

deixaram a bolsa), em todos os anos tivemos um fluxo líquido negativo de empresas, ou seja, 

mais empresas deixando a listagem do que sendo admitidas. Dois fatores são apontados por 

especialistas como principais causas desse movimento: uma correção promovida pela própria 

CVM, que efetuou diversos cancelamentos de ofício, especialmente entre 1999 e 2003, e o 

aumento das exigências dos reguladores (que incluem maiores responsabilidades aos 

administradores) para empresas listadas. 
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No Brasil é importante destacar, além da evolução descrita da regulamentação do 

mercado de capitais, a atuação da autorregulação da BOVESPA, em especial à implantação de 

segmentos diferenciados de listagem. Em 2001, a BOVESPA cria o Novo Mercado, segmento 

especial de listagem para companhias que se comprometam voluntariamente com padrões de 

governança corporativa ainda mais rigorosos que os estabelecidos por lei. São estabelecidas 

regras para três níveis, sendo o mais alto o Novo Mercado, além de dois níveis intermediários 

- Nível 1 e Nível 2. Entre os principais diferenciais das empresas aderentes ao Novo Mercado 

em relação às tradicionais, destacamos: existência apenas de ações ON negociadas, free float 

mínimo de 25%, tag along de 100% para as ações ON e vedação de que a mesma pessoa 

ocupe o cargo de diretor presidente e presidente do Conselho de Administração19. 

O desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil tem ocorrido de forma bem 

distinta dos mercados dos Estados Unidos e do Reino Unido, mais em linha com países da 

Europa Continental. No Brasil, as empresas recorreram a emissões de ações em momentos 

específicos, dentro de certas janelas de oportunidade, como quando da concessão de 

benefícios fiscais nas décadas de 1970 e 1980 e do grande momento de liquidez mundial e de 

euforia com o país em 2007, e o mercado de capitais ainda não atingiu uma sustentabilidade 

de ser referência para captação de recursos para investimentos de longo prazo e crescimento. 

Prevalece o estado com participação relevante na economia, com forte atuação do Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES, que é o grande e praticamente 

único provedor de fundos de longo prazo para as empresas, tornando-se a primeira opção para 

as empresas financiarem seus projetos, relegando o mercado de capitais a um papel 

coadjuvante. 

Do lado da negociação em bolsa, observamos nesses mercados mais desenvolvidos 

grandes volumes circulando de investidores institucionais e instituições financeiras, mas 

também de investidores pessoas físicas, em um contexto de educação financeira muito 

superior e diferenciado que no Brasil, levando indivíduos a assumirem mais riscos em seu 

perfil de investimentos. No Brasil, esse número ainda é pequeno e praticamente não tem 

aumentado, e o crescimento dos volumes financeiros negociados é dependente da atuação de 

investidores estrangeiros. Nesses países também tivemos atuações fundamentais de fundos de 

private equity, contexto que passamos a ter apenas recentemente, ainda assim de forma 

                                                
19  Fonte: BM & FBOVESPA. 
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localizada, diferentemente de grandes transações alavancadas dos anos 1980 e parte dos 1990 

para aquisição de grandes corporações (LBO20, MBO21 e outros). 

As empresas brasileiras têm, em sua maioria, uma expressiva concentração acionária, 

seja nas mãos de famílias ou de controladores locais ou estrangeiros - para as companhias 

abertas das amostras de controle, o percentual médio se situa em torno de 48%. Esse contexto 

também pode ser ilustrado se compararmos exigências de dispersão nas bolsas: nos Estados 

Unidos, por exemplo, uma condição para que uma empresa tenha sua condição de listagem 

cancelada é o fato de ter menos de 300 acionistas, uma condição bastante ambiciosa para o 

Brasil, onde as empresas do Novo Mercado, nível mais alto de governança do mercado, 

devem atender ao requisito de ter um mínimo de 25% de seu capital no mercado (free float), 

independentemente da quantidade de acionistas. Entre outras, esta característica aproxima o 

mercado acionário brasileiro muito mais de emergentes e da Europa continental do que de 

mercado desenvolvidos de origem anglo-saxã, como Estados Unidos e Reino Unido. 

O mercado brasileiro de ações se coloca em uma posição intermediária em nível 

mundial quando comparamos sua dimensão em relação ao PIB. Para compararmos o tamanho 

do mercado de ações nos diversos países, consideraremos como medida a relação entre o 

valor de mercado total das empresas listadas em Bolsa em relação ao PIB. Analisando esse 

indicador, o mercado de ações no Brasil é muito menor, por exemplo, quando comparado aos 

mercados de capitais de Estados Unidos e Reino Unido, bem como de mercados de origem 

anglo-saxã, que são Hong Kong, Canadá, Austrália e África do Sul, onde a relação atinge uma 

média de 330% em 201022, ou 159% se excluirmos Hong Kong, que é um outlier (1.186%). O 

Brasil tem, em 2010, uma relação de 72%, que o posiciona numa faixa intermediária próxima 

aos BRICs (além do Brasil, Rússia (62%), Índia (95%) e China (68%)), o Japão (75%) e a 

Espanha (85%), mas acima da faixa que inclui alguns países da Europa Continental 

(Alemanha (44%), Itália (39%)23 e Polônia (40%)), e o México(43%) e abaixo da Coreia do 

Sul (108%). 

 

                                                
20  Management Buyout: transação onde a equipe de gestão compra os ativos e operações do negócio que eles 

gerenciam. (Fonte: Investopedia. tradução do autor). 
21  Leveraged Buyout: aquisição de outra companhia utilizando um significativo montante de recursos 

emprestados (títulos ou empréstimos) para fazer frente ao custo de aquisição. (Fonte: Investopedia, 
tradução do autor). 

22  Fontes: para o PIB, website do Banco Mundial. Disponível em: <www.worldbank.org>. Para o valor de 
capitalização de mercado, website da Federação Mundial de Bolsas. Disponível em: <www.world-
exchanges.org>.  Nota: relação entre as séries construída pelo autor. 

23  Em 2009. 
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3 METODOLOGIA 

 

3.1 DEFINIÇÃO 

 

Definimos fechamento de capital (ou deslistagem), para fins deste estudo, como o 

evento em que uma empresa que teve suas ações admitidas à negociação em mercado de bolsa, 

ou seja, teve parcela ou todas as suas ações disponíveis para negociação pública, deixa de 

figurar nessa condição e deixa de ter suas ações negociadas, cancelando registro de 

companhia aberta. 

Importante destacar que somente o cancelamento de registro não é condição para 

definir-se uma empresa como deslistada, considerando que há diversos casos de empresas que 

obtiveram registro de companhia aberta junto à CVM mas nunca tiveram suas ações 

disponíveis para negociação pública em mercado de bolsa. Não admitimos neste estudo, 

portanto, que uma empresa que nunca teve ações disponíveis à negociação possa se deslistar. 

 

3.2 DESCRIÇÃO 

 

Usando um modelo LOGIT analisamos as principais razões que levam as empresas a 

fecharem o capital no Brasil, tendo em conta a análise de relações significativas entre fatores 

com o evento binário de se deslistar ou não. A amostra principal é composta de 119 empresas 

que fecharam o capital entre janeiro de 1999 e dezembro de 2013. Para controle, aplicamos 

quatro amostras de controle para setor, tamanho e liquidez, além de uma amostra com todas as 

empresas das amostras anteriores. 

A data-base dos dados de demonstrações financeiras são as últimas Demonstrações 

Financeiras Padronizadas (DFP) disponíveis das empresas deslistadas e o ano anterior, assim 

como para seus pares nas amostras de controle. Os dados de mercado, que são volume 

financeiro negociado e valor de mercado das companhias, têm como período de referência os 

doze meses anteriores à Oferta Pública para Aquisição de Ações - OPA para fechamento de 

capital. Como não temos disponíveis todos os editais de OPA para as 119 empresas que 

fecharam capital, assumimos como data do evento seis meses antes de a empresa deixar a 

listagem, que é o prazo médio entre a publicação do fato relevante de comunicação ao 

mercado e a liquidação financeira. Assim sendo, excluímos os últimos seis meses de cotação 

da companhia e calculamos a soma dos volumes financeiros negociados no período de doze 
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meses anteriores aos seis meses, bem como o valor de mercado médio da companhia no 

mesmo período. 

 

3.3 DADOS E AMOSTRA 

 

3.3.1 Fontes e critérios para definição da amostra 

 

Os dados de demonstrações financeiras (Balanço Patrimonial, Demonstração de 

Resultados, Demonstração de Fluxo de Caixa e Demonstração de Origens e Aplicações de 

Recursos) e setores NAICS foram obtidos no banco de dados do software Economatica 

sempre que disponíveis e, quando não disponíveis, foram obtidos através de pesquisa no 

website da CVM24 ou na EMIS25. Outros dados de mercado, que são volumes negociados, 

capitalização de mercado, relação de empresas que se listaram e das que se deslistaram no 

período, bem como de empresas que cancelaram registro, com os respectivos motivos, foram 

obtidos junto à BM&FBOVESPA e organizados pelo autor. 

Também através de pesquisa no website da CVM, obtivemos através de pesquisa os 

dados de participações acionárias de controladores, acionistas relevantes e ações em 

circulação, bem como despesas com auditoria e com Conselho de Administração, com base 

em dados publicados pelas companhias abertas em suas Informações Anuais - IAN ou 

Formulários de Referência a partir de 2010. Outra informação obtida em pesquisa na mesma 

fonte foram os editais de OPA das empresas que fecharam o capital a partir de 2004. 

Os dados sobre as empresas que se deslistaram foram preparados a partir de duas 

fontes diferentes de dados provenientes da BM&FBOVESPA: dados de cancelamentos de 

registro desde 1999 e planilhas mensais de capitalização de mercado por empresa, 

componentes da capitalização de mercado da bolsa como um todo e disponíveis em seu 

website26 desde dezembro de 2001 (os dados do período entre janeiro de 1996 e novembro de 

2000 foram obtidos diretamente com a BM&FBOVESPA, sob demanda). O primeiro 

conjunto de dados é amplo e considera todos os cancelamentos de registro de companhia 

aberta no período, independentemente se a empresa teve ações listadas na bolsa, com dados 

mais completos das empresas (razão social, nome de pregão e código de negociação), datas de 

registro e de cancelamento e descrição do motivo de cancelamento, enquanto que nas 

                                                
24 Disponível em: <www.cvm.gov.br>. 
25  Euromoney Institutional Investor Company. Disponível em: <www.securities.com/emis/>. 
26  Disponível em: <www.bmfbovespa.com.br >. 
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planilhas de capitalização de mercado os dados disponíveis são dos nomes de pregão das 

empresas que se encontravam admitidas à negociação no fechamento de cada mês e 

respectivos valores de mercado na data.  

Para selecionarmos apenas as empresas que se deslistaram, a partir das planilhas 

mensais construímos a evolução de todas as empresas que entraram e que saíram da listagem 

no período (vide Apêndice B). Com a tabulação feita, consistimos esses dados com os dados 

de empresas que cancelaram registro (um grupo que inclui essas deslistadas) e conciliamos as 

bases. No período tabulamos 327 empresas que foram admitidas à negociação e 491 empresas 

que deixaram a listagem entre 1999 e 2013, das quais consistimos com a base de 

cancelamento de registros um total de 373 empresas. Para as demais 118 realizamos pesquisa 

individual para garantir que não deveriam estar na base de listadas para fins deste trabalho, e 

concluímos que 111 apenas mudaram de nome (saíram e entraram, no mesmo ano, com 

nomes diferentes ou foram incorporadas por outras empresas listadas), 6 empresas foram 

compulsoriamente reclassificadas pela CVM de categoria A para B27 e 1 empresa entrou e 

saiu duas vezes, com o que eliminamos uma delas para evitar redundância de caso. Já as 373 

empresas que se deslistaram no período entre janeiro de 1999 e dezembro de 2013 foram 

classificadas em quatro grupos de razões para deslistagem, sumarizados na Tabela 1 abaixo e 

descritos na sequência: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
27  A Instrução CVM 480, de 7/12/2009, estabeleceu que os registros de companhia aberta podem ser 

requeridos em duas categorias distintas, como descrito no Art.2o da referida instrução: 
 “Art. 2o O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes categorias:  
 I – categoria A; ou  
 II – categoria B.  
 § 1o O registro na categoria A autoriza a negociação de quaisquer valores mobiliários do emissor em 

mercados regulamentados de valores mobiliários.  
 § 2o O registro na categoria B autoriza a negociação de valores mobiliários do emissor em mercados 

regulamentados de valores mobiliários, exceto os seguintes valores mobiliários:  
 I – ações e certificados de depósito de ações; ou  
 II – valores mobiliários que confiram ao titular o direito de adquirir os valores mobiliários mencionados no 

inciso I, em consequência da sua conversão ou do exercício dos direitos que lhes são inerentes, desde que 
emitidos pelo próprio emissor dos valores mobiliários referidos no inciso I ou por uma sociedade 
pertencente ao grupo do referido emissor.” 
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Tabela 1 – Classificação de casos de fechamento de capital por tipo de evento 

 
Deslistagem voluntária: casos em que houve ação dos 
controladores ou adquirentes das empresas para seu 
fechamento do capital, perfazendo um total de 199 
empresas28; Reestruturação societária: casos de fechamento 
de capital que ocorreram como parte e objetivo de um 
processo de reestruturação societária, sem OPA, 
geralmente através de incorporações com troca de ações 
para maior eficiência societária dentro de um mesmo grupo 
econômico, e não como ação voltada para o fechamento de 
capital em si29; Cancelamento de ofício: empresas que 
tiveram seu cancelamento determinado pela CVM pelo não 
cumprimento de obrigações de companhia aberta, como 
publicações obrigatórias de demonstrações financeiras, 
entrega de relatórios anuais e outras; Situação especial: 
empresas que  deixaram a negociação em Bolsa devido à 
decretação de falência ou liquidação extrajudicial pelo 
Banco Central.  
Fonte: BM&FBOVESPA. 
Nota: Dados trabalhados  pelo autor. 

 

                                                
28  A lei 10.303/01 define as condições necessárias para que uma empresa feche o capital voluntariamente, em 

seu artigo 4o, parágrafos 4o a 6o: 
 “Art. 4º Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliários de sua 

emissão estejam ou não admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários. 
 (...) 
 § 4º O registro de companhia aberta para negociação de ações no mercado somente poderá ser cancelado se 

a companhia emissora de ações, o acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou 
indiretamente, formular oferta pública para adquirir a totalidade das ações em circulação no mercado, por 
preço justo, ao menos igual ao valor de avaliação da companhia, apurado com base nos critérios, adotados 
de forma isolada ou combinada, de patrimônio líquido contábil, de patrimônio líquido avaliado a preço de 
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparação por múltiplos, de cotação das ações no mercado de 
valores mobiliários, ou com base em outro critério aceito pela Comissão de Valores Mobiliários, 
assegurada a revisão do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 4º-A. 

 § 5º Terminado o prazo da oferta pública fixado na regulamentação expedida pela Comissão de Valores 
Mobiliários, se remanescerem em circulação menos de 5% (cinco por cento) do total das ações emitidas 
pela companhia, a assembléia-geral poderá deliberar o resgate dessas ações pelo valor da oferta de que trata 
o § 4, desde que deposite em estabelecimento bancário autorizado pela Comissão de Valores Mobiliários, à 
disposição dos seus titulares, o valor de resgate, não se aplicando, nesse caso, o disposto no § 6º do art. 44. 

 § 6º O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir ações da companhia aberta sob seu 
controle que elevem sua participação, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de ações à 
porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários, impeça a 
liquidez de mercado das ações remanescentes, será obrigado a fazer oferta pública, por preço determinado 
nos termos do § 4, para aquisição da totalidade das ações remanescentes no mercado.” 

29  Alguns exemplos de reestruturações societárias dentro da definição do presente estudo (por nome de 
pregão): USIMINAS incorporada pela COSIPA, que alterou sua denominação para USIMINAS, e cada 
ação da antiga empresa passou a equivaler a uma ação da nova; FERRONORTE, incorporada por 
Ferronorte Participações S.A., através de troca de ações; TEL B CAMPO, incorporada pela TELESP 
através de troca de ações. 
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As companhias tendem a permanecer um tempo relativamente longo listadas na bolsa 

brasileira, como veremos adiante. Isso se confirma pela pequena quantidade de empresas que 

se listaram e saíram da bolsa entre 1999 e 2013, que foram 48 (ou 13% do total de 373), 

conforme podemos observar na Tabela 2 abaixo, onde apresentamos a evolução anual dos 

casos de fechamentos de capital do período de análise, bem como a evolução dos anos em que 

essas empresas entraram na bolsa, por grupo de motivos de deslistagem: 

 
Tabela 2 - Distribuição anual de deslistagem das companhias x IPO 

 
A tabela apresenta a abertura anual dos casos de deslistagem no período entre 1999 e 2013, com a abertura de 
motivos nos pares de colunas. Nesses pares de colunas, a primeira mostra a abertura das deslistagens por ano e a 
segunda o ano em que essas empresas entraram na bolsa.  
Fonte: Dados da BM&FBOVESPA. 
Nota: Dados trabalhados pelo autor. 

 

Mas, ainda, do grupo de 199 empresas de deslistagem voluntária, efetuamos nova 

análise, de forma a excluir casos de deslistagem em que houve a possibilidade de ação efetiva 

dos minoritários, conceito para o qual estabelecemos ser os casos em que houve a realização 

de OPA. Assim sendo, dividimos esse grupo em quatro subgrupos, conforme a Tabela 3 a 

seguir: 
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Tabela 3 – Distribuição anual de deslistagem voluntária das companhias x IPO 

 
Na tabela temos a abertura anual dos casos de deslistagem voluntária (199) no período entre 1999 e 2013, com 
agrupamento por tipo de deslistagem nos pares de colunas. Nos pares de colunas, a primeira mostra a abertura 
das deslistagens por ano e a segunda o ano em que essas empresas entraram na bolsa.  
Fonte: Dados da BM&FBOVESPA. 
Nota: Dados trabalhados pelo autor. 

 

Para essas 199 empresas deslistadas voluntariamente, outro agrupamento se fez 

necessário e mantivemos apenas os casos de empresas não financeiras (para alinhamento com 

os casos estudados na literatura) e casos em que houve uma OPA para aquisição das ações 

detidas por minoritários, perfazendo um total de 130 casos. Para tanto, excluímos: (i) 32 casos 

de deslistagem com dispensa de OPA, que são os casos em que os controladores efetuaram o 

cancelamento de registro mas, mediante autorização da CVM, não precisaram realizar OPA, 

devido ao fato de não haver acionistas minoritários ou em casos que houve adesão de 100% 

dos acionistas na própria assembleia que deliberou sobre o cancelamento30; (ii) 20 casos de 

instituições financeiras (bancos, seguradoras, leasings e financeiras), que não são objeto de 

análise do presente trabalho, em linha com a literatura; (iii) 13 empresas que migraram para o 

Mercado de Balcão, organizado ou não; e (iv) outros 15 casos de empresas que permaneceram 

menos de dois anos listadas (5), holdings (9) e empresa com informações incompletas (1).  

Por fim, das 130 empresas remanescentes, consideramos apenas aquelas em que 

dispomos de dados da operação (vendas, por exemplo), com o que excluímos 9 empresas 

holdings, além de 1 que ficou menos de dois anos listada e mais 1 que não dispúnhamos de 

dados precisos para o trabalho. Portanto, feitos os ajustes, a amostra de empresas que 

                                                
30  Alguns exemplos de fechamento de capital com dispensa de OPA (por nome de pregão): ABC SUPERM, 

BRAUSTAM, C P A, CSM CARTOES, EDN, FICAP, LAMSA, METODO ENG, SHOPTIME são alguns 
exemplos de empresas com aprovação de 100% dos acionistas; BOMPRECO BAH tinha apenas um 
acionista controlador com 100% das ações. 
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fecharam o capital de janeiro de 1999 a dezembro de 2013 e que são a base deste estudo é de 

119 empresas. 

Confirmando o que observamos na amostra completa, as empresas tendem a ficar por 

longo tempo, em média, listadas. Das 119 empresas que serão objeto de análise no presente 

estudo, 107 delas (90%) entraram na Bolsa até 1998 e apenas 12 (10%) entre 1999 e 2007, 

último ano da amostra em que uma empresa que entrou após 1999 fechou o capital até 2013. 

De fato, entre as 119 empresas, a média de tempo em que permaneceram listadas em Bolsa foi 

de 24 anos, posição intermediária entre os 33 anos de média no mercado italiano (PAGANO; 

PANETTA; ZINGALES, 1998) e os 13 anos no mercado americano (BHARATH; 

DITTMAR, 2006). 

A distribuição de tempo de permanência na bolsa das empresas desse grupo é ampla 

mas relativamente uniforme, com 58 empresas (48,7% do total) tendo permanecido abaixo da 

média e 61 empresas permanecendo acima, como mostra a Tabela 4 abaixo: 

 
Tabela 4 – Tempo de permanência na bolsa de empresas que fecharam capital 1999-2013 

 
Fonte: BM&FBOVESPA. 
Nota: Dados trabalhados pelo autor. 

 

Na tabela observamos faixas de tempo que as empresas que deixaram a bolsa 

permaneceram listadas. Destacamos, nas duas últimas linhas, empresas que ficaram acima da 

média desse grupo, sendo que 43 delas permaneceram listadas entre 25 e 35 anos e 18 

permaneceram listadas por mais de 35 anos – a que ficou por mais tempo foi a Companhia de 

Cimento Portland Itaú, que permaneceu quase 65 anos listada, até 2004. 

 

3.3.2 Características da amostra 

 

As amostras contemplam dados do ano do fechamento de capital e do anterior, sendo 

que consideramos como o ano de fechamento o qual temos as últimas Demonstrações 
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Financeiras Padronizadas (DFP) publicadas. Autores utilizam diferentes metodologias, como 

Pour e Lasfer (2013) que, além desse dois períodos, utilizam também dados médios do 

período em que as empresas permaneceram listadas, inviável neste trabalho devido à 

indisponibilidade de dados públicos. Bharath e Dittmar (2006) utilizam dados do IPO e do 

ano de fechamento, em nosso caso inviável para a primeira data. O critério utilizado neste 

trabalho se aproxima de Bharath e Dittmar (2010), que utilizam esses dois períodos que 

utilizamos e também o período posterior ao fechamento, do qual também não dispomos de 

dados públicos. E, ainda, alguns trabalhos utilizam apenas o ano anterior ao anúncio do 

fechamento, como Lehn e Poulsen (1989) e Engel, Hayes e Wang (2006). 

As análises foram feitas sob algumas visões comparativas, para as quais estruturamos 

quatro amostras de controle: as três primeiras são amostras do mesmo tamanho da amostra 

principal (119 observações), mas com diferentes critérios de pareamento caso a caso, 

baseados em contribuições de Lehn e Poulsen (1989), Marosi e Massoud (2007) e Gleason, 

Payne e Wiggenhorn (2007), e a quarta amostra é a combinação das três primeiras, 

eliminando-se redundâncias. Marosi e Massoud (2007) adotaram o setor e o tamanho, 

simultaneamente, para determinar os pares na amostra de uma única amostra de controle com 

razoável precisão, mas não temos disponibilidade de dados e quantidade de empresas 

suficientes no mercado brasileiro para adotar um modelo único.  

Uma condição necessária aplicada para as três amostras com pareamento é que, para 

que a empresa componha a amostra de controle, ela deve estar listada no final de 2013, em 

operação e sem qualquer restrição, como recuperação judicial, com registro suspenso, 

paralisada, com falência decretada ou outras situações que prejudiquem a atividade corrente. 

Além disso, tivemos que repetir empresas em todas as amostras, mas com critérios específicos 

em cada uma, que serão descritos abaixo. Como critério geral, a repetição de uma empresa 

deve ter, no mínimo, um intervalo de dois anos.  

Na amostra setorial (SET), efetuamos o pareamento caso a caso de 119 empresas da 

amostra de controle com base no setor NAICS31 das respectivas empresas que se deslistaram, 

no mesmo ano do ocorrido. Utilizamos este critério setorial por apresentar maior 

uniformidade e menores mudanças ao longo do período analisado, pois outros critérios 

                                                
31  North America Industrial Classification. Trata-se de uma classificação setorial internacional estruturada em 

três níveis. Em um primeiro nível as empresas dividem-se em 20 categorias (que não são as mesmas da 
classificação Eco). Cada uma destas categorias subdivide-se em categorias de segundo nível. No total 
existem 96 categorias de segundo nível. Por sua vez, cada uma destas categorias de segundo nível 
subdivide-se em categorias de terceiro nível. No total existem 313 categorias de terceiro nível.  

 Fonte: Economatica. 
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confiáveis, que são da CVM e da BM&FBOVESPA, apresentaram alterações significativas de 

critérios no período, dificultando a comparação ao longo dos catorze anos da análise. 

Segregamos neste grupo uma amostra apenas pelo critério setorial devido ao fato de 

termos no Brasil poucas empresas listadas, tanto se considerarmos as que se deslistaram 

quanto as que permaneceram listadas, inviabilizando o filtro simultâneo por tamanho. A 

seleção das empresas desta amostra de controle seguiu algumas diretrizes específicas:  

 

(i) apesar de o setor NAICS ter três níveis, utilizamos apenas os dois primeiros para 

o pareamento, em virtude da pequena quantidade de empresas passíveis de 

inclusão na amostra; 

(ii) houve casos em que não havia uma empresa exatamente do mesmo setor NAICS 

ou as do mesmo setor não podiam ser utilizadas por restrições descritas nas 

condições necessárias para todas as amostras. Nesses casos, buscamos o 

pareamento em setores que julgamos similares ou com características similares; 

(iii) em alguns casos tivemos a ocorrência de mais de uma possibilidade de empresas 

para selecionar do mesmo setor no ano e, nesses casos, efetuamos sorteio para a 

definição da empresa par da amostra de controle, evitando a definição da 

empresa por outro critério que não seja o setorial. 

 

Esta amostra é composta de um total de 92 empresas diferentes, com 23 delas 

aparecendo duas vezes e 2 empresas selecionadas três vezes. 

A amostra com o critério de pareamento por tamanho (TAM) foi constituída com base 

na comparação do total de ativos (ENGEL; HAYES; WANG, 2006 e GLEASON; PAYNE; 

WIGGENHORN, 2007), caso a caso, em cada ano respectivo de fechamento de capital. Para 

efetuar essas comparações, consideramos os valores dos ativos das empresas que se 

deslistaram com as que permaneceram no ano em que o evento ocorreu, tendo em conta 

alguns princípios específicos: 

 

(i) para efeitos de comparação de valores de ativos, consideramos uma diferença 

máxima entre os valores pareados de 20%, exceto para pequenas empresas, com 

valor total de ativos de até R$20 milhões, para os quais selecionamos os valores 

mais próximos possíveis; 

(ii) em alguns casos tivemos que repetir a empresa pareada, pois não havia outra de 

tamanho com diferença não superior aos 20% ou uma empresa de tamanho 
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dentro da margem já havia sido incluída. Nesse caso, admitimos uma repetição, 

evitando ao máximo uma segunda, tendo em conta as condições necessárias 

gerais já descritas; 

(iii) em casos extremos de companhias com ativos superiores a R$20 milhões e que 

não encontramos correspondência de tamanho com desvio inferior a 20%, 

selecionamos a empresa com o valor de ativos mais próximo da empresa da 

amostra de deslistadas – ocorreram 2 casos, ambos com desvios de 21%. 

 

Como resultado, tivemos nesta amostra um total de 96 empresas diferentes, com 19 

delas aparecendo duas vezes e 2 aparecendo três vezes. 

Na terceira amostra de controle, que tem como parâmetro de pareamento a liquidez 

(LIQ), adotamos o volume financeiro de negócios realizados nos últimos 12 meses para 

comparação na seleção da amostra, caso a caso, nos respectivos anos de fechamento de capital. 

Nesse contexto, alguns princípios específicos foram respeitados para a seleção: 

 

(i) para efeitos de comparação de valores financeiros negociados, consideramos 

uma diferença máxima entre os valores pareados de 20%, exceto para pequenas 

empresas, com valor negociado no ano de até R$50.000; 

(ii) em alguns casos tivemos que repetir a empresa pareada, pois não havia outra 

dentro do limite de diferença de volume financeiro negociado de 20% ou uma 

empresa dentro da margem já havia sido incluída. Nesse caso, admitimos uma 

repetição, evitando ao máximo uma segunda, respeitando as condições gerais 

necessárias para todas as amostras; 

(iii) em casos extremos de companhias com volume financeiro negociado no ano 

superior a R$50.000 e que não encontramos correspondência de volume 

financeiro negociado com desvio inferior a 20%, selecionamos a empresa com o 

valor financeiro negociado mais próximo da empresa da amostra de deslistadas – 

ocorreram quatro casos, com desvios de 31%, 33%, 38% e 45%, mas que não 

comprometeram a diferença total de volume financeiro entre as amostras, que foi 

de 4%. 

 

Nesta amostra temos um total de 87 empresas diferentes, com 30 delas aparecendo 

duas vezes e 1 aparecendo três vezes. 
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Na quarta amostra de controle agrupamos as três amostras pareadas, na que chamamos 

de “Todas”. Nesta amostra incluímos todas as empresas das outras três amostras de controle 

por pareamento, eliminando as redundâncias, que perfizeram um total de 22 de empresas que 

apareciam duas vezes e 1 empresa que aparecia nas três amostras para os mesmos anos, 

chegando a um total de 334 empresas. 

 

3.4 DEFINIÇÃO DAS HIPÓTESES 

 

Alguns estudos observam que, de fato, as razões principais para fechamento de capital 

podem variar significativamente para cada país analisado. Pagano, Panetta e Zingales (1998) 

identificam que empresas públicas são exceções, e não regra, em países como Itália e 

Alemanha, mercados acionários que, entendemos, têm características mais próximas ao Brasil. 

Outra condição colocada pelos autores, mencionando os trabalhos de Planell32 (1995 apud 

PAGANO; PANNETA; ZINGALES, 1998) na Espanha e Rydqvist e Högholm33 (1995 apud 

PAGANO; PANNETA; ZINGALES, 1998) na Suécia, é que nesses mercados os IPOs não 

parecem ter como finalidade trazer fundos para novos investimentos e crescimento, que 

complementamos por Pour e Lasfer, que concluem que empresas menores, listadas no AIM da 

Bolsa de Londres, vêm a mercado primordialmente para rebalancear a estrutura de capital 

com a entrada de equity, e não para financiar novos projetos. 

Portanto, tendo em consideração que grande parte da literatura sobre fechamento de 

capital foi desenvolvida nos Estados Unidos e no Reino Unido, entendemos que podemos tê-

la como base por sua abrangência, consistência e extensão, mas com cuidados em relação à 

aplicação irrestrita, pois o mercado brasileiro é um mercado em desenvolvimento, que ainda 

não passou por algumas experiências e tendências (e talvez nem passe), uma economia em 

que o mercado de capitais não tem papel tão relevante no financiamento das empresas e em 

que há uma base tão diversa de investidores, prevalecendo empresas de capital aberto com 

controle bem definido. Entretanto, temos também que observar características particulares do 

contexto do mercado local que não se aplicam a esses mercados e que trazem impactos 

importantes, como a aquisição do controle por grupos estrangeiros e a concentração de 

participação de controladores nas empresas. 

                                                
32  PLANELL, Sergio Bermejo. Determinantes y efectos de la salida de la bolsa en España: Un analisis 

empírico. Working paper, Centro de Estudios Monatarios y Financieros, 1995. 
33  RYDQVIST, Kristian; HÖGHOLM, Kenneth. Going public in the 1980s: Evidence from Sweden. 

European Financial Management 1, 287-315, 1995. 
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Ademais, levamos em consideração hipóteses para as quais tenhamos dados 

disponíveis e robustos para testá-las. Por exemplo, não temos dados disponíveis de tentativas 

de aquisições hostis de empresas abertas – dado disponível em pesquisas nos Estados Unidos 

– com o que não poderíamos testar uma hipótese de que os fechamentos de capital no Brasil 

estejam relacionados com medidas disciplinares para tirar da companhia maus 

administradores e substitui-los por outros designados pelos novos gestores da companhia que 

fechou o capital. Entretanto, não nos parece de significativa relevância a não inclusão dessa 

variável, tendo em vista a característica predominante de empresas com controle concentrado 

e definido no Brasil e, portanto, os próprios controladores poderiam tirar maus 

administradores sem recorrer ao fechamento de capital. 

Para a estruturação das hipóteses consideramos a lógica de agrupamento de variáveis 

independentes dos estudos de Bharath e Dittmar (2010) e Pour e Lasfer (2013), que as 

agregam em hipóteses que levam as empresas a fecharem o capital com o suporte de uma ou 

mais variáveis. Entretanto, para a definição das variáveis independentes e dos respectivos 

indicadores para medi-las, buscamos o apoio mais amplo possível da literatura disponível.  

 

3.4.1 Hipóteses 

 

H1: Empresas que fecham o capital têm maior possibilidade de apresentar problemas 

de agência 

 

Para verificar a existência de problemas de agência nas empresas que fecharam capital 

em relação às que se mantêm abertas, analisamos quatro indicadores: participação acionária 

dos controladores, fluxo de caixa livre, retorno sobre ativos (ROA) e dividendos pagos. 

Como descrevemos na seção 2.2, Jensen e Meckling (1976) definem que a relação de 

agência decorre de “um contrato em que uma ou mais pessoas (o(s) principal(ais)) contratam 

outra pessoa (agente) para realizar algum serviço por eles que envolva a delegação de 

algumas decisões, dando autoridade ao agente”. Essa relação de agência, por sua vez, e os 

custos associados a ela vêm, ainda segundo Jensen e Meckling (1976), de qualquer situação 

envolvendo cooperação, e associam a separação entre propriedade e controle como 

intimamente ligada ao problema de agência. Nesse contexto, entendemos que os problemas de 

agência relacionados à concentração da participação acionária dos controladores não advêm 

do problema clássico de interesses de acionistas e gestores, mas sim de acionistas minoritários 

e controladores/gestores, estes últimos muito integrados, o que nos remete ao primeiro fator a 
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ser analisado no grupo de problemas de agência, que é a concentração de participação de 

acionistas controladores. 

Esperamos que a participação acionária de controladores seja mais alta nas empresas 

que fecham o capital e têm maior acesso a informações da empresa (insiders), o que propicia 

oportunidade de gerenciamento de resultados (SANTOS, 2010) e aquisição por valor abaixo 

de que seria o valor justo. Weir, Laing e Wright (2005a) apontam que empresas que fecham 

capital têm maiores participações acionárias do CEO e maior dualidade, além de governança 

mais frágil. Apesar de ser esta análise sob o ponto de vista do CEO e da diretoria executiva 

em geral, no Brasil a dualidade foi muito presente no período analisado, especialmente antes 

da implantação das regras de governança diferenciada (Novo Mercado) pela 

BM&FBOVESPA em 2001, que tornou possível (mas opcional) a adoção de regras mais 

restritas de governança. Marosi e Massoud (2007) também encontram evidências de maior 

propriedade de ações por internos (insider ownership) e menores participações de investidores 

institucionais. Leuz, Triantis e Wang (2008) destacam também a assimetria de informações, 

reforçando o poder dos insiders na condução do processo de deslistagem. 

Ainda sobre a questão do controle acionário, importante destacar que nos propomos no 

presente estudo a verificar efeitos econômicos da concentração de propriedade, através da 

análise de participação acionária total, sem discriminação de participação em ações ordinárias 

(ON, com direito a voto) ou preferenciais (PN, sem direito a voto, mas com preferência na 

distribuição de dividendos), que nos daria também a visão numa outra dimensão, que seria a 

visão política na gestão. De fato, há diversos casos em que controladores se concentram nas 

ações ON, mantendo maior disponibilidade de PN para negociação pública. Entretanto, em se 

tratando de estudo com abordagem quantitativa e focado no evento de fechamento de capital, 

em que os controladores passarão a ter controle acionário completo da empresa-alvo, 

entendemos ser mais adequado nos restringirmos ao contexto da participação acionária na 

abordagem econômica, deixando a visão política para ser abordada em eventuais estudos 

qualitativos futuros que abordem mais especificamente os problemas de agência no Brasil. 

Outra importante variável que está relacionada a problemas de agência é o fluxo de 

caixa livre, onde temos como base estudos de Weir, Laing e Wright (2005a e 2005b), 

Renneboog, Simons e Wright (2007) e Mehran e Peristiani (2010), cujas abordagens estão 

baseadas em Jensen (1986). Segundo o autor, a distribuição de caixa aos acionistas reduz os 

recursos sob administração dos gestores, reduzindo seu poder e aumentando a possibilidade 

de monitoramento do mercado de capitais quando a empresa tenha que captar novos recursos. 

No contexto de fechamento de capital, há também que se considerar a verificação sobre se há 
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alguma tendência de retenção de fluxo de caixa livre nos dois anos que antecedem o 

fechamento de capital, seja pelo exposto de preservação de poder dos administradores, como 

também por preservação de maior valor na empresa que vai deixar o mercado público, retendo 

caixa para os controladores que passarão a deter controle integral da empresa deslistada. Para 

obter o fluxo de caixa livre das empresas, dado não disponível diretamente nas demonstrações 

financeiras publicadas34, tomamos como base o EBIT (ou LAJIDA, que é o Lucro Antes dos 

Juros e Imposto de Renda), descontando 34% relativos a Imposto de Renda (IR) e 

Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), e subtraímos o investimento líquido em 

ativo imobilizado (CapEx). Na mesma linha, se o objetivo da administração é de reter caixa 

em período que antecede o fechamento de capital, de acordo com a própria definição do 

problema de fluxo de caixa livre de Jensen (1986), esperamos que a companhia deslistada 

tenha uma tendência a uma política de distribuição de dividendos mais restritiva, variável que 

também será analisada nesta hipótese. 

A outra variável que utilizaremos para medir acesso a capital é o retorno sobre ativos 

(ROA) que, apesar de se ser amplamente utilizada como medida de rentabilidade, alguns 

autores a tratam também como um problema de agência (POUR; LASFER, 2013), o que 

também caberia se admitirmos a hipótese de manipulação de resultados por empresas que 

fecham o capital, reduzindo os resultados contábeis da companhia dois anos antes da 

deslistagem (SANTOS, 2010). Espera-se, portanto, que esse índice contábil seja menor para 

as empresas que se deslistam, como observado em estudos de Jackowicz e Kowalewski 

(2006), na Polônia, e Aslan e Kumar (2011) no Reino Unido. 

 

H2: Empresas abertas que têm menor acesso a capital tendem a sair da Bolsa 

 

Há diversas discussões sobre as reais razões que levam as empresas a abrirem o capital 

e se tornarem públicas. Aslan e Kumar (2011) destacam que empresas com opções de 

crescimento têm uma tendência a se tornarem públicas mas, por outro lado, se têm acesso a 

fonte de capital próprio significativo ou baixos custos marginais de tomar empréstimos, não 

tendem a esse caminho. Nesta linha, admitindo uma lógica de que, em vários casos (e 

consideramos que este é um deles), a lógica de se fechar o capital pode ser o reverso da lógica 

de certas hipóteses para abrir (BHARATH; DITTMAR, 2006), entendemos que empresas 

                                                
34  Esta informação passou a ser uma informação obrigatória no Brasil apenas a partir de 2010. 
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públicas que têm acesso a fontes de financiamento têm maior chance de fechar o capital, o 

que ocorre no Brasil em casos de aquisições de empresas por grandes grupos multinacionais.  

Bharath e Dittmar (2010) e Pour e Lasfer (2013), entretanto, encontram que empresas 

que se deslistam têm um maior nível de alavancagem, para compensar a falta de acesso a 

novas captações no mercado de ações, mas há outras conclusões sobre este aspecto. Aslan e 

Kumar (2011) concluem que há relação negativa entre a decisão de fechar o capital e o nível 

de alavancagem, tornando as empresas alvos mais atrativos para aquisições. 

 

3.4.2 Variáveis de controle 

 

Além das cinco variáveis que suportam as duas hipóteses principais, temos quatro 

variáveis de controle no modelo. 

Os custos para uma empresa se manter listada têm sido apontado por especialistas e 

agentes de mercado como uma causa importante para o fechamento de capital no Brasil e no 

exterior. No Brasil, temos observado um crescente número de demandas de informações e 

controles às companhias abertas, o que vem aumentando seus custos para atende-las, bem 

como tem requerido estruturas mais robustas de relações com investidores. Siqueira (2010) 

aponta diversas razões para o fechamento de capital no Brasil, destacando custos como um 

dos principais grupos de razões. Nos Estados Unidos, a entrada da SOX é apontada como uma 

das razões para o fechamento de capital de diversas empresas (ENGEL; HAYES; WANG, 

2007). Nesta hipótese, testamos se as despesas estimadas associadas à manutenção da 

empresa aberta em relação a suas vendas é maior nas empresas que deixam a bolsa em relação 

às que permanecem. 

Não encontramos estudo analítico de custos para manter uma empresa listada, mas 

alguns estudos utilizam aproximações para estimar esses custos. Marosi e Massoud (2007), 

por exemplo, utilizam os custos de auditoria em relação ao valor de mercado para estima-los, 

o que pode ser uma boa aproximação se considerarmos um período de tempo mais longo, o 

que não é o caso do presente estudo. Como não temos uma base robusta de partida para 

estimar os custos, elaboramos uma estimativa própria, tendo colaboração da 

BM&FBOVESPA no desenvolvimento de alguns conceitos, já que este trabalho se encontra 

em desenvolvimento pela mesma. Para tanto, definimos como custos aqueles que sejam 

obrigatórios para a empresa se manter listada, ainda que alguns possam ser mantidos após a 

deslistagem, a critério da empresa, e são: auditoria externa, anuidades que as companhias 
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abertas pagam à BM&FBOVESPA e CVM, publicações, manutenção de área de Relações 

com Investidores (RI), escrituração de ações e manutenção de Conselho de Administração. 

Siqueira (2010) destaca alguns estudos prévios feitos sobre custos de se manter a 

empresa listada, dos quais destacamos o da Fipe/USP de 2001, por solicitação da Associação 

Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), que apresentou um valor médio equivalente a 

US$435mil (R$1,1milhão nos dias de hoje), podendo chegar a US$2milhões (R$5milhões em 

valores atuais). Em nossa estimativa de custos, todas em valores de final de 2013, combinada 

com valores observados de auditoria e Conselhos de Administração das empresas abertas que 

publicam as informações nos Formulários de Referência, chegamos a valores mais altos, 

conforme a Tabela 5 abaixo: 

 
Tabela 5 – Custos estimados para manter empresa listada 

 
Fonte: Website da CVM e estimativas preparadas pelo autor. 
Nota: Valores atualizados pelo IPCA para final de 2013. 

 

Incluímos também entre as variáveis de controle a relação do valor de mercado em 

relação ao valor de livros (contábil) do patrimônio líquido (MTB), para verificarmos se as 

ações de empresas que saem da bolsa são subavaliadas nos anos que antecedem o evento, em 

linha com a hipótese de undervaluation analisada nos estudos de Weir, Laing e Wright (2005b) 

e Renneboog, Simons e Wright (2007). Essa relação também pode ser considerada uma 

medida de perspectivas de crescimento (GLEASON; PAYNE; WIGGENHORN, 2007), na 

medida em que assumimos que o valor de mercado das companhias reflete a expectativa de 

geração de fluxos de caixa no futuro, a valor presente. Assim, quanto mais baixo o indicador, 

menores as perspectivas dos investidores quanto ao crescimento nos retornos gerados pela 

empresa. 
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Outra variável de controle analisada é se a liquidez das ações é um fator determinante 

para a saída das empresas da Bolsa, através da análise do turnover35 das ações deslistadas em 

relação às que se mantêm listadas no último ano (ou no ano que antecede o fechamento de 

capital), como uma porcentagem. Não só o turnover reflete liquidez, mas também é uma 

proxy de visibilidade, na medida em que investidores preferem negociar ações com 

informações mais transparentes (MEHRAN; PERISTIANI, 2010). Quanto à metodologia, há 

algumas diferenças entre abordagens, ainda que o conceito seja o mesmo, que vão desde a 

utilização da média mensal de turnover de ações (ENGEL; HAYES; WANG, 2006), ou 

utilização da média dos últimos 150 dias (MAROSI; MASSOUD, 2007), ou mesmo não 

especificam o horizonte de tempo utilizado (MEHRAN; PERISTIANI, 2010, BHARATH; 

DITTMAR, 2010; POUR; LASFER, 2013). No caso brasileiro, entendemos que prazos 

inferiores a 1 ano não agregariam muito mais informações em relação à média do último ano, 

uma vez que a liquidez das ações, no quadro geral, é muito inferior ao mercado americano ou 

britânico. 

Alguns estudos associam o tamanho da empresa ao evento de fechamento de capital, 

especialmente após a implantação de maior volume de obrigações a cumprir juntos aos 

reguladores. Engel, Hayes e Wang (2006) apontam que, após a entrada da SOX, as 

deslistagens ocorreram mais para empresas menores, pois os custos de obrigações com o 

regulador as impactaram mais fortemente. Gleason, Payne e Wiggenhorn (2007), e Leuz, 

Triantis e Wang (2008) nos Estados Unidos, assim como Aslan e Kumar (2011) no Reino 

Unido, também encontram essa relação negativa. 

A Tabela 6 a seguir sumariza as hipóteses e variáveis de controle do trabalho: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
35  Relação entre volume financeiro negociado no ano e o valor de mercado da companhia, ajustado pelo free 

float, ambos no final do período. 
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Tabela 6 – Relação de Hipóteses/Variáveis de Controle e comportamento esperado 

 
Na tabela apresentamos as hipóteses analisadas no presente estudo, com a relação de variáveis independentes e 
de controle que serão base para a análise na regressão. A terceira coluna apresenta a descrição de cada variável e 
na quarta temos as bases de cálculo respectivas. Por fim, na quinta coluna, temos o sinal esperado para os 
coeficientes das variáveis na regressão em relação ao evento de fechamento de capital. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

 

Utilizamos LOGIT para análise da regressão, de modo a gerar modelo para estimar os 

efeitos das variáveis independentes sobre o evento que é nosso objetivo de estudo, que é a 

decisão de fechamento de capital e deslistagem (variável dependente). Para esta, o evento 1 

equivale ao fechamento de capital e 0 (zero) para o evento de se manter listada.  

Na Tabela 7 teremos a estatística descritiva das variáveis, com as médias e medianas 

das variáveis em cada cenário, em cada ano analisado. Na sequência, na Tabela 8, veremos os 

determinantes da decisão de deslistagem, com os coeficientes do modelo para cada cenário, 

em cada ano, destacando as variáveis que apresentam maior significância na explicação da 

decisão de fechamento de capital. 

 

4.2 ANÁLISE DE RESULTADOS 

 

Sobre a amostra de dados realizamos a análise estatística descritiva, obtendo os dados 

da Tabela 7 abaixo, para cada uma das quatro amostras de controle, nos dois períodos de 

tempo analisados: 
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Tabela 7 – Estatística descritiva – variáveis independentes e outras 

 
Na tabela apresentamos os valores de médias e medianas das variáveis para as empresas que se deslistaram e 
para cada grupo de amostras de controle. Nas colunas, “Delist.” refere-se às 119 empresas que fecharam capital 
no período de análise, “SET” às 119 empresas selecionadas no pareamento por setor de atividade, “LIQ” às 119 
empresas selecionadas por volume negociado no ano do fechamento de capital, “TAM” às 119 empresas 
selecionadas pelo critério de tamanho, e “Todas” ao agregado das três amostras de controle anteriores, excluindo 
redundâncias (334 empresas). As variáveis independentes são: PCONT=participação acionária dos controladores; 
FCFL=fluxo de caixa das operações em relação aos ativos; ROA=retorno sobre ativos (lucro líquido/ativos); 
DIVID=dividendos pagos em relação ao lucro líquido; LEVER=alavancagem financeira, que representa a 
relação entre dívida total e ativos. As variáveis de controle são: CUST=custo estimado para manter empresa 
listada em relação a vendas; MTB=valor de mercado médio dos últimos 12 meses em relação ao Patrimônio 
Líquido contábil; TOVER=volume financeiro negociado nos últimos 12 meses em relação ao valor de mercado 
médio do mesmo período, ajustado pelo free float; e ATIVO=ln(Ativos). As duas variáveis de apoio são: 
CAIXA: posição de caixa e aplicações financeiras no final do período em relação ao total do ativo e 
CAPEX=variação do ativo imobilizado líquido em relação ao total do ativo. 
 

Para comparação entre as médias utilizamos a diferença de médias baseada na 

estatística t, definindo o intervalo de confiança - IC com um nível de significância de 5% - 

nível de confiança de 95%, portanto. 

Era esperado que a participação dos controladores fosse superior nas empresas que 

fecharam capital, o que se confirma, crescendo ainda mais no ano da deslistagem, se situando, 

em média, em 66,5% no ano anterior e cresce ainda a 71,9% no ano do fechamento de capital, 

participação bem superior à média entre 45%-49% para as demais empresas das amostras, 
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com a diferença entre elas no IC entre 14%-28% no ano anterior ao fechamento e entre 20%-

33% no ano do fechamento. Já o fluxo de caixa livre das empresas que se deslistaram em 

relação aos ativos, nos dois momentos de tempo, se mostra inferior à média das demais 

amostras, mas apenas podemos afirmar estatisticamente que é menor que a média da amostra 

setorial nos dois períodos. Ainda no grupo de problemas de agência, notamos que as empresas 

deslistadas pagavam dividendos pouco inferiores, em média, que as demais no ano que 

antecedeu o fechamento de capital, mas não podemos afirmar que eram menores dentro do IC. 

No ano do fechamento, entretanto, essa diferença se torna mais pronunciada e encontramos 

diferença positiva para as amostras, exceto para a de pareamento por tamanho no IC. Também 

há indicações de serem menos rentáveis, com retornos sobre ativos (ROA) negativos, em 

média, e com medianas bem inferiores, aumentando a diferença no ano do fechamento em 

relação às empresas listadas. Entretanto, apenas podemos afirmar com assertividade que a 

rentabilidade era inferior no ano do fechamento, mas no ano anterior temos sinais mistos, com 

duas amostras apontando possibilidade de a diferença ser positiva, dentro do IC. No ano 

anterior ao fechamento, o ROA fica pouco inferior das amostras com pareamento por 

tamanho e liquidez e bem inferior à amostra total, que também apresentam rentabilidade 

negativa, mas no ano do fechamento as empresas que se deslistaram se destacam com média 

negativa para o ROA, ao contrário de todas as demais amostras. 

Ainda que as empresas deslistadas tenham média de alavancagem inferior, em média, 

que as listadas, não podemos confirmar essa afirmação dentro do IC. Menor alavancagem 

financeira pode indicar que não precisam ou que não têm mais acesso a novas fontes de 

captação junto a terceiros. Em relação à variável turnover, há sinais de que seja menor para as 

empresas que se deslistam no ano anterior ao fechamento, já que na amostra setorial a 

diferença é negativa dentro do IC. Se analisamos as duas variáveis em conjunto, com maiores 

restrições para acessar capital, as empresas poderiam se financiar com emissão de ações mas, 

se são empresas com baixa liquidez e visibilidade, parece razoável supor que os custos de se 

manter abertas superem os benefícios e essas empresas tomem o rumo da deslistagem. 

Os custos para manter a empresa listada se mostram com média superior para a 

amostra de empresas que se deslistaram, exceto quando comparadas com empresas de 

tamanho equivalente. Entretanto, devido à grande dispersão de valores nesta última amostra, 

não podemos afirmar que a diferença seja negativa dentro do IC. Esse resultado, porém, seria 

consistente com a natureza de custos predominantemente fixa para a estrutura necessária para 

manter uma empresa listada no Brasil, tendo impacto maior para empresas menores, efeito 

consistente ao observado no mercado norte-americano (ENGEL; HAYES; WANG, 2006). 
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Nas amostras setoriais e por volume negociado, notamos que o impacto é menor, ainda que 

importante, representando entre 1% e 4%, em média, das vendas líquidas das empresas. 

Outra variável que apresenta sinais de tendência é a de tamanho, medida pelos ativos. 

A média de ativos das empresas que se deslistaram é inferior às das demais empresas, o que 

confirmamos dentro do IC para todas as amostras, exceto a por liquidez. Em relação às outras 

duas variáveis (MTB e turnover), não podemos afirmar o sinal da diferença dentro do IC, 

podendo apenas afirmar que, para a última, é inferior no ano anterior ao fechamento quando 

comparadas à amostra setorial. 

Na tabela abaixo temos a regressão Logit para o conjunto de variáveis descritas, com o 

ajuste de White (1980) para heteroscedasticidade: 

 
Tabela 8 – Fatores determinantes para a decisão de fechamento do capital 

 
Esta tabela apresenta os resultados que identificam os fatores mais importantes que diferenciam as empresas que 
fecham o capital e se deslistam. No modelo logit, a variável dependente é igual a 1 para as empresas que se 
deslistaram e igual a zero para as empresas que se mantiveram abertas. Na primeira linha, temos os coeficientes 
da regressão para cada amostra e para cada variável, e na segunda linha temos os valores da estatística z. As 
amostras respectivas incluem 119 empresas que fecharam o capital entre 1999-2013 e 119 empresas que se 
mantiveram abertas, totalizando 238 empresas para cada amostra, que foram pareadas confirme três diferentes 
critérios: setorial (SET), por volume financeiro negociado no último ano (LIQ) e por tamanho, de acordo com o 
total de ativos (TAM), além de uma quarta amostra com a combinação das três amostras anteriores, com 
eliminação de redundâncias. Nas amostras LIQ excluímos a variável TOVER e na amostra TAM excluímos 
ATIVO. Os indicadores das demonstrações financeiras no período t são os das últimas DFP publicadas pela 
empresa, sendo a mesma data-base para a empresa par da amostra de controle, e as de t-1 são do ano 
mediatamente anterior. As variáveis independentes são: PCONT=participação acionária dos controladores; 
FCFL=fluxo de caixa das operações em relação aos ativos; ROA=retorno sobre ativos (lucro líquido/ativos); 
DIVID=dividendos pagos em relação ao lucro líquido; LEVER=alavancagem financeira, que representa a 
relação entre dívida total e ativos. As variáveis de controle são: CUST=custo estimado para manter empresa 
listada em relação a vendas; MTB=valor de mercado médio dos últimos 12 meses em relação ao Patrimônio 
Líquido contábil; TOVER=volume financeiro negociado nos últimos 12 meses em relação ao valor de mercado 
médio do mesmo período, ajustado pelo free float; e ATIVO=ln(Ativos). 
* significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%. 
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Testamos o modelo para endogeneidade, utilizando dois métodos para asseguração do 

resultado: primeiramente, utilizamos teste de Wald e, subsequentemente, utilizamos o teste 

em dois passos (two-stage least squares - 2SLS) de Newey, ambos no Stata. Esses modelos 

sugerem novos coeficientes para o modelo com ajuste de endogeneidade, a partir da definição 

de variáveis instrumentais para analisar a variável suspeita, e nos fornecem o nível de 

significância desse novo modelo que somente deve ser aceito, ou seja, será melhor que o 

modelo original, se o nível de significância for inferior ao nível de confiança que desejamos – 

0,10 em nosso caso, o que não ocorreu. Os testes foram efetuados sobre a variável FCFL, que 

é uma das principais do presente estudo, e a endogeneidade não se confirmou.  

Importante destacar que esses modelos se aplicam a regressões Probit. Geramos nosso 

modelo com Probit (Apêndice 3) e verificamos que os resultados são consistentes e, sendo 

assim, mantivemos nosso modelo Logit original. Outro ponto a destacar é que utilizamos o 

recurso de aumentar o modelo original com quatro variáveis de controle, de modo que 

mitiguemos o problema de omissão de variáveis que poderia causar endogeneidade 

(BARROS et al., 2010). 

Na Tabela 8 encontramos o mapeamento das regressões efetuadas para cada par de 

amostras, no ano do fechamento de capital e no ano anterior, e podemos observar que se 

destacam os problemas de agência, alavancagem financeira e tamanho. 

Como mencionamos, as variáveis relacionadas a caixa e problemas de agência ganham 

destaque nos resultados observados. Para o fluxo de caixa livre, temos uma relação negativa 

da variável com o evento de deslistagem no ano que antecede o fechamento de capital, sem 

significância, entretanto. No ano que antecede o fechamento de capital, porém, o sinal se 

inverte, passando a haver uma relação positiva, ou seja, a deslistagem estaria associada a 

empresas com maior fluxo de caixa livre, relação esta observada, com significância, para a 

amostra de empresas de mesmo tamanho. E esse fluxo de caixa livre está baseado nem tanto 

em melhora do fluxo de caixa operacional, mas sim em redução drástica no volume de 

investimentos (Capex), que cai para praticamente metade do volume investido no ano do 

fechamento, como podemos observar na Tabela 7. Outra variável que suporta a conclusão é a 

de pagamento de dividendos, que não é significativa no ano que antecede o fechamento, mas 

se torna significativa no ano do fechamento para a amostra setorial, com relação negativa, ou 

seja, as empresas deslistadas pagam menos dividendos. Encontramos, assim, ainda que 

próximos da margem de significância, evidências sobre o problema de fluxo de caixa livre de 

Jensen (1986) no ano do fechamento de capital, o que está em linha com estudos que retratam 

períodos mais antigos nos mercados nos Estados Unidos (MAUPIN; BIDWELL; 
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ORTEGREN, 1984; LEHN; PAULSEN, 1989) e no Reino Unido (WEIR; WRIGHT, 2002), 

relativos à década de 1980, e também a estudo recente em mercado emergente em Hong Kong 

(DU; HU; YUEN, 2013), que destacam alta concentração acionária e alto nível de fluxo de 

caixa livre associados ao evento de deslistagem, e na Polônia (JACKOWICZ; 

KOWALEWSKI, 2006), que encontram maiores níveis relativos de fluxo de caixa livre 

associados à deslistagem. O mercado de capitais brasileiro ainda é pequeno em relação ao 

mundo e ainda não apresenta espaço relevante para o tipo de aquisição hostil ou oportunista, 

então os fechamentos de capital são direcionados, grande parte, por aquisições de empresas 

locais por multinacionais ou por aquisição de controle por acionista controlador para sanear 

empresa ou por não ter mais benefícios compatíveis com os custos para se manter a empresa 

listada. Esse contexto, adicionando-se o fato de que as empresas deslistadas têm, em média, 

participações de controladores significativamente superiores às listadas, permitem 

manipulações de resultados (SANTOS, 2010) e retenções de caixa de investimentos e 

distribuição de dividendos aos acionistas à conveniência do controlador que fará a OPA para 

aquisição do restante das ações e posterior fechamento de capital, quando encontrará uma 

empresa com mais recursos para seu controle único. 

Entretanto, cabe destacar que a posição média de caixa em relação aos ativos das 

empresas deslistadas é inferior à das listadas (Tabela 7), o que nos leva a crer que não devem 

prevalecer empresas saneadas financeiramente e com grande valor, mas sim que o problema 

de fluxo de caixa livre no último ano da empresa listada está mais direcionado para se reforçar 

numa reestruturação financeira quando fechada. 

Jensen e Meckling (1976) observam que os custos de agência vêm de qualquer 

situação envolvendo cooperação, e associam a separação entre propriedade e controle como 

intimamente ligada ao problema de agência. Nesse contexto, entendemos que os problemas de 

agência relacionados à concentração da participação acionária dos controladores não advêm 

do problema clássico de interesses de acionistas e gestores, mas sim de acionistas minoritários 

e controladores/gestores, estes últimos muito integrados. E assim confirmamos que as 

participações acionárias dos controladores se mostram, destacadamente, como um diferencial 

das empresas que se deslistam. De fato, se analisarmos as médias de cada grupo, esta 

conclusão era esperada: 
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Tabela 9 – Perfil de Participações Acionárias nas empresas 1999-2013 

 
A tabela apresenta a composição das participações acionárias nas empresas, separadas entre as dos controladores, 
as participações relevantes, que são as participações reportadas com o nome do acionista que detém a posição, e 
outros, que se refere ao bloco de ações admitidas à negociação sem necessidade de identificação de acionistas 
individuais. O Free Float é o percentual das ações do capital das companhias que pode ser negociado, 
assumindo-se que a parcela dos controladores não faz parte desse grupo.  
Fonte: Website da CVM. Disponível em: <www.cvm.gov.br>.  
Nota: Dados trabalhados pelo autor. 

 

Observamos na tabela que a média de participação dos controladores nas 119 

empresas que se deslistaram no período de análise era de 66,5% no ano que antecedia o 

fechamento e de 71,9% no ano do fechamento, bem acima das participações nas empresas 

listadas, que se apresenta relativamente uniforme para as três amostras de controle por 

pareamento, entre 45% e 49% no ano anterior ao fechamento e no ano do fechamento. 

Calculamos a diferença de médias e chegamos a um erro padrão ajustado na comparação de 

diferenças de médias de 6,7% para os controladores, com o que podemos afirmar, com 95% 

de confiança, que as médias das empresas deslistadas é superior às das demais amostras. 

Vale notar também a diferença na parcela de free float e de outros nos grupos. Se 

somarmos as participações de controladores e acionistas relevantes para as empresas 

deslistadas, temos um percentual superior a 80% em média, enquanto que esse percentual 

varia entre 60%-65% nas empresas das amostras pareadas, indicando que o processo de OPA 

para aquisição das ações remanescentes no processo de fechamento de capital fica facilitado 

aos controladores: não precisam adquirir um percentual tão significativo de ações em poder 

dos minoritários, com menor desembolso de caixa, e também colocam os minoritários numa 

posição muito desfavorável na negociação dos termos da OPA, na medida em que, se não 

aderirem à oferta, ficarão com participações ínfimas e somente poderão se desfazer delas no 

futuro vendendo aos próprios controladores. 

Para avaliar se o tamanho da empresa tem relação com essa concentração de 

participação com os controladores, testamos robustez com abertura por tamanho, segregando 

a participação dos controladores em empresas grandes, médias e pequenas, encontrando que 
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todas as amostras se mantêm significativas ao nível de significância de 1%, não alterando 

conclusões das análises anteriores. 

Completando o grupo de variáveis em problemas de agência, notamos resultados 

significativos para o retorno sobre os ativos (ROA), onde encontramos que, no ano anterior ao 

fechamento de capital (t-1), há uma relação negativa, mas ainda sem significância, entre ROA 

e a deslistagem, mas no ano do fechamento de capital a relação significativa é evidente, 

possivelmente impactada pelos efeitos de manipulação de resultados que antecedem os 

fechamentos de capital a partir de dois anos antes da data do evento (SANTOS, 2010). Com a 

redução de investimentos, retenção de caixa e manipulação de resultados, era de se esperar 

que a queda na rentabilidade se agravasse no ano do fechamento, o que de fato observamos. 

Cabe notar que há a possibilidade de que parte dos ganhos com manipulação de 

resultados seja devolvida aos minoritários, com o atendimento de uma das exigências da 

Instrução CVM 361, que é o laudo de avaliação para definição do preço das ações na OPA. 

Analisamos os editais de OPA disponíveis para acesso público no website da CVM36 de 54 

empresas a partir de 2004 e destacamos: 

 

(i) a maioria dos preços justos sugeridos para as OPAs estão baseados em fluxo de 

caixa descontados, representando 33 (ou 60%) dos 50 casos em que há uma 

recomendação do avaliador quanto ao melhor método; 

(ii) comparamos o preço médio negociado das ações nos doze meses anteriores ao 

anúncio da OPA e concluímos que os preços ofertados são, em média, 25% 

superiores, ou seja, os minoritários recebem um prêmio que deve ajuda-los a 

recompor efeitos de manipulação de resultados; 

(iii) observamos que há influência da situação financeira da empresa, liquidez da 

ação e o percentual do capital a ser adquirido na definição do preço para a OPA. 

Em casos de empresas com perfis mais complicados, há maior utilização de 

outros critérios para definição do preço, como: (a) preço médio das ações em 

determinado período (ex: Manasa, Kuala e Maio Gallo); (b) não especificação de 

um critério para definição, pois a empresa não tem negociação e se encontra com 

PL negativo (ex: Douat Têxtil); (c) adoção de critérios mistos, como uma 

combinação de fluxo de caixa descontado e patrimônio líquido ajustado (ex: 

                                                
36  Disponível em: <www.cvm.gov.br>. 
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Souto Vidigal e Sifco); (d) adoção de valor de transação recente (ex: 

Polipropileno); ou (e) valor patrimonial contábil (ex: Semp). 

(iv) os casos em que as OPAs foram obrigatórias devido à aquisição de participação 

relevante (poison pill) foram minoria, representando 12 casos (22,6% do total); 

(v) das 53 ofertas analisadas (em uma não tivemos acesso a dados completos), 17 

(32%) foram realizadas por empresas estrangeiras multinacionais; 

(vi) o percentual médio proposto para aquisição nas OPAs foi de 20%, com IC entre 

15%-25%, reforçando nossa constatação de forte concentração com 

controladores já anteriormente ao evento. 

 

Com relação ao acesso a capital, percebemos que as empresas que se deslistam são 

menos alavancadas que as listadas, em dois estágios: no ano que antecede o fechamento, 

observa-se com significância essa tendência apenas contra a amostra total, mas não 

individualmente nas amostras pareadas. Contudo, no ano do fechamento de capital a relação 

negativa de alavancagem e a deslistagem é presente nas amostras setorial e por tamanho, com 

significância, o que é consistente com o que constatamos nos problemas de agência: se no ano 

do fechamento de capital as empresas investem menos e pagam menos dividendos, terão 

menores necessidades de captar novas dívidas. Mas essa menor alavancagem pode indicar 

também que as empresas que se deslistaram tinham acesso mais restrito a novas fontes de 

financiamento via dívida o que, por sua vez, indica que não teriam espaço para novas 

captações no mercado de capitais, em novas emissões de ações (follow on). Para outro grupo 

de empresas, que já sejam controladas por grandes grupos estrangeiros, cabe outra conclusão: 

de que essas empresas já não têm necessidade de obtenção de recursos externos, por isso 

mostram como indicador antecedente um menor nível de alavancagem e que acaba levando à 

OPA para o fechamento do capital pelo controlador. 

O custo para manter a empresa listada é recorrentemente apontado por especialistas 

como uma variável importante na decisão de deslistagem. Militão (2012), de certa forma, vai 

nessa direção quando conclui, em pesquisa junto a profissionais do mercado de capitais, que 

“excesso de legislação” é um fator apontado como causa de fechamento de capital. De fato, já 

apontamos na estatística descritiva que o custo médio para as empresas que deixaram a bolsa 

sinalizava ser mais alto em relação a suas vendas que para as demais empresas das demais 

amostras de controle, com exceção daquelas que foram pareadas por tamanho, pois esse custo 

tem um componente fixo relativamente alto. Quando analisamos a regressão, percebemos 

sinais mistos com relação à variável, com sinal positivo para a variável quando o pareamento 
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é setorial ou por volume negociado, mas negativo quando pareadas por tamanho e na 

combinação das amostras. O custo até pode ser um argumento para as empresas deixarem a 

listagem, mas combinado com outros fatores, já que não encontramos significância de que 

seja um fator crucial na decisão isoladamente. 

Não encontramos resultado significativo na variável que mede a relação entre valor de 

mercado e valor contábil do Patrimônio Líquido (MTB), com sinal até contrário ao que 

esperávamos, que era que tivesse relação negativa com a deslistagem. Encontramos aqui 

algumas explicações possíveis: primeiro que, apesar de se esperar que as ações das empresas 

deslistadas têm liquidez inferior às que permaneceram listadas, é razoável se supor que os 

poucos investidores que negociem as ações dessas empresas antecipem possibilidade de 

fechamento de capital, sendo que esses negociadores podem ser até insiders da companhia 

(não temos informações de negociação por investidor) e aceitem pagar preço superior, mas 

dentro do que considere razoável com as informações privilegiadas de que dispõe. Outra 

possibilidade é que o denominador esteja afetado, ou seja, que o Patrimônio Líquido esteja 

subvalorizado e, assim, a relação esteja maior, o que, mais uma vez, se alinharia com o 

gerenciamento de resultados do estudo de Santos (2010) e é consistente com os resultados que 

encontramos para o ROA.  

Por fim, encontramos relação negativa mas sem significância para o turnover, e uma 

possível explicação pode ser esse volume de negociação mencionada de insiders, mas não 

podemos afirma-lo pelos dados disponíveis para este trabalho. De certa forma este resultado 

surpreende, já que especialistas de mercado costumam associar o fechamento de capital a 

empresas menos líquidas. Uma explicação possível é que o que se costuma analisar é o 

volume financeiro absoluto negociado, sem levar em conta do quanto representa em relação à 

parcela do capital da empresa disponível para negociação (free float), que entendemos ser 

uma medida mais precisa e correta para comparar liquidez em bases equivalentes.  
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5 CONCLUSÃO 

 

A quantidade de empresas listadas no Brasil vem caindo nas últimas duas décadas, 

alternando um ano de euforia, como foi o de 2007, por exemplo, com outros anos de fluxo 

negativo, com mais empresas saindo que outras entrando na bolsa. Ao longo de nosso período 

de análise, iniciamos 1999 com 527 empresas listadas e terminamos 2013 com 363 empresas 

admitidas à negociação. 

E quais são os fatores que descrevem o perfil das empresas que deixam a bolsa? Neste 

estudo analisamos a amostra de 119 empresas que se deslistaram, comprando-as com quatro 

amostras de controle, com pareamento segundo diferentes critérios. No ano que antecede o 

fechamento de capital, que é o momento em que se toma a decisão de se preparar para sair do 

mercado e fechar o capital, concluímos que as empresas que se deslistam já possuem 

destacada concentração de participação acionária dos controladores e são menores em 

tamanho. Além disso, já dão sinais de acesso mais limitado a capital de terceiros, como 

mostra o nível de alavancagem financeira com sinal negativo em relação ao evento de 

deslistagem, que pode ser por falta de necessidade ou por restrições de acesso. 

No ano do fechamento, os resultados sugerem que os problemas de agência ficam mais 

evidentes e encontramos suporte para a hipótese de problemas de agência, com alta 

concentração de participação acionária dos controladores, baixa rentabilidade (ROA) e menor 

nível de pagamento de dividendos associados ao evento de fechamento de capital. Além disso, 

observamos o problema de fluxo de caixa livre (free cash flow problem) de Jensen (1986) na 

amostra com pareamento das empresas por tamanho, com maior fluxo de caixa livre 

associado à deslistagem. 

Outro aspecto observado nas empresas que se deslistam, no ano de fechamento de 

capital, é uma relação negativa ainda mais significativa entre alavancagem financeira e a 

deslistagem, o que é consistente com menores necessidades de caixa pela redução de 

desembolsos com investimentos (Capex) e dividendos. 

A relação entre valor de mercado e valor de livros do PL (Market-to-book - MTB) não 

se apresenta significativa em qualquer dos anos analisados, ao contrário do que esperávamos. 

Uma possível explicação é o efeito das manipulações de resultados (SANTOS, 2010), que 

tornam os lucros da companhia menores e, consequentemente, reduzem o denominador. Outro 

efeito pode advir da própria negociação das ações, especialmente no ano de fechamento, 

quando o volume negociado não é inferior às empresas que se deslistam, podendo refletir 

negociações de insiders, ajustando o preço um pouco para cima. Importante lembrar aqui, 
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entretanto, que excluímos os últimos seis meses da empresa listada exatamente para eliminar 

efeitos de negociação especulativa após o anúncio da OPA, mas parece que já há algum 

reflexo da expectativa de fechamento antes do anúncio. 

Quanto aos custos para se manter listadas, observamos que as empresas que se 

deslistam apresentam, em média, custos relativos em linha com a média do grupo de empresas 

das amostras de controle, assim como no ano do fechamento, e concluímos que não têm 

relação significativa com a deslistagem. Os custos podem ser relevantes para as companhias 

no momento da decisão de deixar a bolsa se analisados sob a visão da gestão de caixa, por 

exemplo, ou combinado com a necessidade das empresas manterem aberta ou não a 

possibilidade de captar no mercado de capitais, mas não como fator isolado de decisão. 

Outro fator que surpreendeu foi o turnover que, como medida de liquidez da ação, 

esperávamos que tivesse relação negativa com o evento de fechamento de capital. Entretanto, 

ainda que tenhamos encontrado, de fato, sinal negativo, não se apresentou como variável 

significativa para a ocorrência do evento nos dois anos analisados. 

Percebemos nos estudos que há muitas empresas que se mantêm listadas mas que têm 

pouca movimentação financeira e poucas possibilidades de realizar novas captações no 

mercado de capitais, mantendo-se numa situação de suportar custos fixos de listagem 

relevantes. Estudos futuros poderiam investigar as razões que levam essas empresas com 

características similares a empresas deslistadas a se manterem no mercado, além de se focar 

em maior detalhamento dos custos de manter a empresa listada, fator apontado pelo consenso 

de especialistas como uma das principais razões para a deslistagem, mas não confirmado 

como significativo por este estudo.  

Outra linha de estudos poderia ser sobre os problemas de agência e de como 

equacionar o problema do poder de acionistas controladores em reter caixa, problema que 

diminuiu nos Estados Unidos e no Reino Unido, considerando que o free cash flow problem 

não tem sido detectado em estudos mais recentes nesses mercados. 
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APÊNDICE A - RELAÇÃO DE EMPRESAS DA AMOSTRA DE FECHAMENTO  

DE CAPITAL 1999-2013 
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(conclusão) 

 

Fonte: BM&FBOVESPA. Nota: Dados trabalhados pelo autor. 
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APÊNDICE B – RELAÇÃO COMPLETA DE EMPRESAS LISTADAS  

E DESLISTADAS 1999-2013 (POR NOME DE PREGÃO) 
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(conclusão) 

 

Fonte: BM&FBOVESPA. NOTA: Dados trabalhados pelo autor. 
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APÊNDICE C – REGRESSÃO COM MODELO PROBIT 

 

 

A tabela apresenta os resultados que identificam os fatores mais importantes que diferenciam as empresas que 
fecham o capital e se deslistam. No modelo probit, a variável dependente é igual a 1 para as empresas que se 
deslistaram e igual a zero para as empresas que se mantiveram abertas. Na primeira linha, temos os coeficientes 
da regressão para cada amostra e para cada variável, e na segunda linha temos os valores da estatística z. As 
amostras respectivas incluem 129 empresas que fecharam o capital entre 1999-2013 e 129 empresas que se 
mantiveram abertas, totalizando 258 empresas para cada amostra, que foram pareadas confirme três diferentes 
critérios: setorial (SET), por volume financeiro negociado (LIQ), por tamanho, de acordo com o total de ativos 
(TAM) e, na última coluna, o combinado de todas as amostras. Nas amostras LIQ excluímos a variável TOVER. 
Os indicadores das demonstrações financeiras no período t são os das últimas DFP publicadas pela empresa, 
sendo a mesma data-base para a empresa par da amostra de controle, e as de t-1 são do ano mediatamente 
anterior. As variáveis independentes são: PCONT=participação acionária dos controladores; FCFL=fluxo de 
caixa das operações em relação aos ativos; ROA=retorno sobre ativos (lucro líquido/ativos); DIVID=dividendos 
pagos em relação ao lucro líquido; LEVER=alavancagem financeira, que representa a relação entre dívida total e 
ativos. As variáveis de controle são: CUST=custo estimado para manter empresa listada em relação a vendas; 
MTB=valor de mercado médio dos últimos 12 meses em relação ao Patrimônio Líquido contábil; 
TOVER=volume financeiro negociado nos últimos 12 meses em relação ao valor de mercado médio do mesmo 
período, ajustado pelo free float; e ATIVO=ln(Ativos). 
* significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%. 
 


