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Resumo:As empresas sdo agentes de mercado movidos por decisdes estratégicas, dentre as
quais se destacam as escolhas com relagé@o ao financiamento e controle dessas firmas. Manter
o capital aberto ou fechado € uma decisdo que tem sido destacada nos ultimos anos pela
literatura. Neste sentido, este estudo visa apresentar 0s principais argumentos tedricos
desenvolvidos para explicar as caracteristicas e motivacGes deste fendmeno. Além disso, sdo
apresentados os principais direcionamentos com relagdo as duas principais formas que essas
transagdes ocorrem: as aquisi¢Oes alavancadas e as aquisicdes pela gestdo. Por fim, apresentam-
se evidéncias empiricas que identificaram e estudaram essas operacfes. O estudo busca
contribuir com a literatura a partir da apresentacdo de um ensaio tedrico-empirico com relagédo
as decisdes da firma com relagdo ao fechamento de capital.
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Abstract: Companies are market agents driven by strategic decisions, among which the choices
regarding financing and control of these firms stand out. Keeping the capital public or private
is a decision that has been highlighted in recent years by the literature. In this sense, this study
aims to present the main theoretical arguments developed to explain the characteristics and
motivations of this phenomenon. In addition, the main directions are presented in relation to
the two main ways in which these transactions occur: leveraged buyouts and management
buyouts. Finally, empirical evidence that identified and studied these operations is presented.
The study seeks to contribute to the literature by presenting a theoretical-empirical essay on the
firm's decisions regarding the delisting.
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1 INTRODUCAO

A abertura de capital de uma firma e a consequente negociacdo de suas acfes em um
mercado de acOes pode ser considerado como um importante estagio no ciclo de vida
organizacional. Alem disso, o mercado de capitais € considerado como uma fonte para as firmas
em termos de captacdo de recursos para o financiamento de seus projetos. Assim, em algum
momento a firma pode optar, portanto, por abrir seu capital em bolsa, assim como pode optar
pelo fechamento desse capital, retirando as a¢des de negociagéo.

O fechamento de capital das firmas representa uma situa¢do na qual uma empresa tera
seu capital, antes disponibilizado para negociacdo no mercado, parcialmente ou integralmente
fechado. Este fechamento pode ser dividido entre fechamento voluntario e involuntario.
Morresi (2018a) destaca que o fechamento voluntario € consequéncia de escolhas gerenciais ou
estratégicas da firma e o involuntario ocorre quando a firma € obrigada a se retirar de uma bolsa
de valores, geralmente devido ao ndo cumprimento de algum requisito obrigatdrio para listagem
ou em casos em que a firma entra em processo de liquidacdo ou faléncia.

Neste ensaio, busca-se abordar principalmente a decisdo voluntéaria de retirada da
empresa e dos titulos do mercado de acBes. Dessa forma, propde-se neste estudo a elencar
abordagens teoricas que tratam das motivacOes para que este fendmeno de fechamento ocorra,
ou seja, busca-se, de alguma forma, entender: Quando e por que as empresas de capital aberto
devem decidir fechar o capital?

Estudos anteriores propuseram diferentes explicagcdes sobre as motivacdes para as
firmas fecharem o capital ou sobre as desvantagens em continuarem sendo negociadas em bolsa
de valores, como com relacdo a: problemas de agéncia que envolvem o fluxo de caixa livre da
firma (JENSEN, 1986); governanca corporativa (LEHN; POULSEN, 1989); aumento de custos
que envolvem exigéncias de divulgacdo como a Lei Sarbanes-Oxley (ENGEL; HAYES;
WANG, 2007; GLEASON; PAYNE; WIGGENHORN, 2007); subvalorizacdo dos titulos em
bolsa (MAUPIN; BIDWELL; ORTEGREN, 1984); dentre outros.

Apesar da motivacdo e independente dela, essa decisdo de fechamento de capital das
firmas é uma decisdo que compete aos acionistas e gestdo da firma em elencar as possiveis
vantagens e desvantagens dessa transacdo, avaliando, portanto, suas razdes e efeitos
(FIDANZA; MORRESI; PEZZI, 2018). Dentre as vérias formas de fechar o capital, destacam-

se principalmente as aquisic¢Oes alavancadas ou leveraged buyouts (LBOs) e as aquisi¢des pela
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gestdo ou management buyouts (MBOs), as quais, de forma geral, se mantém populares desde

a década de 1980 (MATOS, 2001; DASILAS; GROSE, 2018; MORRESI, 2018).

Fidanza (2018) destaca que, principalmente a partir do final dos anos 1990, a literatura

empirica deu maior atencao a essas decisdes de fechamento de capital das firmas. 1sso ocorre
devido a0 movimento historico de aumento das transagdes de “deslistagem” em bolsa. Gao,
Ritter e Zhongyan (2013) e Grullon, Larkin e Michaely (2015) trazem evidéncias de que, nos
Estados Unidos a tendéncia de reducdo do nimero de firmas de capital aberto teria iniciado no
ano de 1996. Ja Doidge, Karolyi e Stulz (2013) apresentam a redu¢do do numero de ofertas
publicas acompanhada pelo aumento de transacdes de fechamento de capital das firmas.
Martinez e Serve (2017) estudaram o fechamento em 42 paises e encontraram predominancia
das transagOes de fechamento nos Estados Unidos, no Reino Unido e na Europa. Assim,
ressalta-se a relevancia de compreender esse fenbmeno e suas motivacdes e principais
argumentos tedricos desenvolvidos na tentativa de explica-lo.

Dessa forma, este estudo objetiva analisar as principais raz6es para o fechamento de
capital das firmas a partir de modelos tedricos. Adicionalmente, destacam-se as principais
formas pelas quais esse fendmeno acontece, ressaltando as LBOs e as MBOs. Por fim, séo

elencadas evidéncias empiricas que tratam da decisao de fechamento de capital das empresas.

2 MODELOS TEORICOS DE FECHAMENTO DE CAPITAL

TransacOes de fechamento de capital ou transa¢des chamadas public-to-private (capital
aberto para fechado) sdo operacdes que descrevem situacdes em que uma entidade que possuia
capital aberto passa a ter seu capital fechado parcial ou integralmente. A partir desse conceito,
Morresi (2018a) destaca que o conceito de fechamento de capital estaria ligado a dois principais
atributos: a propriedade aberta é substituida, o que implica em mudanca do controle
corporativo; e que ap6s a transacao, as agdes da firma passardo a ndo ser mais negociadas de
forma publica.

A partir dessas conceituacoes, teorias foram desenvolvidas na tentativa de explicar as
motivacdes por tras do fechamento de capital das firmas. Bharath e Dittmar (2010) destacam
que a abordagem mais direta para a identificacdo das motivacgdes implicitas parte de dois pontos
bésicos.

O primeiro é a anélise da relagdo custo-beneficio que é realizada quando a empresa vai
abrir o capital, sendo que serd vantajoso abrir o capital se as vantagens em ter os titulos

negociados publicamente em um mercado de capitais forem superiores aos custos, caso
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contrario a firma optaria por manter o capital fechado. Acontece que essa analise pode e deve

ser realizada mesmo apds 0 momento de listagem na bolsa, para que haja um acompanhamento
desse trade-off entre 6nus e bbnus de ser uma empresa de capital aberto (BHARATH;
DITTMAR, 2010). Nessas analises posteriores, se for identificado que os custos superam 0s
beneficios de manter o capital aberto, a firma deixaria 0 mercado de acdes, fechando o capital.

O segundo ponto seria a abordagem de reversao dos custos e beneficios da abertura de
capital, uma vez que, segundo os autores (BARATH; DITTMAR, 2010), pode-se basear em
teorias que direcionam as motivacgdes para abrir o capital podem sugerir compreensdes sobre o
fechamento de capital. Assim, ao reverter muitas das previsdes das teorias de abertura de
capital, pode-se determinar os fatores que influenciam as decisdes de uma firma em manter o
capital aberto ou fechado (MORRESI, 2018a), apesar de essas reversdes ndo limitarem a
possibilidade de que ocorram outras motivacdes para a firma fechar o capital.

A partir disso, as razdes teoricas sobre o fechamento de capital serdo classificadas a
seguir com base nas forgas do mercado que vao desencadear essa decisao, levando-se em conta
que essas forcas podem, ou ndo, ser resultantes da reversédo de um fator determinante para a
empresa abrir o capital.

Uma das abordagens a ser tratada € sobre as teorias que sdo ligadas ou baseadas em
processos informacionais ou de assimetrias de informacgéo entre gerentes e investidores, 0S
quais afetariam os custos e beneficios de uma empresa de capital aberto, motivando-a a fechar
o capital. Esse processo ocorre principalmente devido ao fato de os gestores possuirem
melhores informacGes sobre a firma e sobre suas perspectivas futuras do que outros agentes. A
partir dessa assimetria, os investidores seriam levados a buscar informagdes, com um
determinado nivel de custo de obtencdo, que pode ser caro o suficiente para desestimular o
esforco para conseguir informacdes e fazer uma melhor avaliacdo. Dessa forma, sem
informacgdes, um investidor pode optar por ndo realizar transagdes no mercado de acGes, 0 que
traria consequéncias para o processo de avaliacdo das firmas e para a liquidez dos titulos.
Assim, surgem algumas vertentes sobre esses processos informacionais (MORRESI, 2018a).

A primeira delas seria a chamada Selecdo Adversa, que possui escopo tedrico
desenvolvido principalmente pelos estudos de Akerlof (1970) e Leland e Pyle (1977), que
trataram da falta de informagGes no mercado como fator impeditivo para um bom desempenho
neste mercado. Essa selecdo adversa surge da ideia de que existe no mercado projetos de
qualidades diferentes, projetos bons (G - good) e ruins (B - bad), e que, apesar de 0s gestores

terem a avaliacdo correta desses projetos, a informacédo disponivel no mercado ndo permite que
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os investidores diferenciem esses projetos, fazendo com que o mercado reflita uma espécie de

média dos projetos. Assim, segundo os autores, Akerlof (1970) e Leland e Pyle (1977), essa
média faz com que as empresas ndo tenham uma avalia¢do correta dos seus projetos, o que, por
sua vez, levaria consequéncias para as firmas, de modo a desestimular as compras de acGes de
firmas do tipo B e reduzir a qualidade ou avaliacao de firmas do tipo G. A esse fenbmeno da-
se 0 nome de selecdo adversa. Logo, considerando este contexto, firmas de capital fechado néo
devem ter impactos significativos decorrentes desta selecdo adversa, uma vez que as
circunstancias de uma firma fechada poderiam inclusive levar a reducédo de custos de selecédo
adversa (MORRESI, 2018a).

Outra vertente seria a de custos de producdo de informacGes, que é explicada por
Chemmanur e Fulghieri (1999), em que os autores desenvolvem um modelo de deciséo entre
manter o capital fechado ou de abrir o capital. A partir da identificacdo das diferencas entre as
firmas de capital aberto e de capital fechado, 0 modelo direciona-se a este trade-off. Assim,
seguindo as ideias de Chemmanur e Fulghieri (1999), tem-se que a venda de a¢fes a um Unico
grande acionista faria com que o custo de producdo de informagdes fosse minimizado, o que
levaria a um aumento do custo de capital. Em contrapartida o levantamento de recursos via
acOes mais pulverizadas levaria a um menor controle desses investidores com relacdo ao
empreendimento, ja que as a¢des sdo precificadas com base na competitividade do mercado,
mas isso poderia gerar aumento nas informacdes produzidas, fazendo com que haja um custo
maior para essa producdo. Nesse sentido, Chemmanur e Fulghieri (1999) destacam que uma
empresa deveria continuar listada em bolsa se os beneficios que advém dessa diversificacdo dos
investidores e da consequente auséncia de poder de negociacdo superarem 0s custos com a
maior producdo de informacdo. Outro ponto importante que poderia explicar a decisdo de
fechamento de capital sob a vertente do custo de producdo de informacdes seria o fenémeno,
explicado por Ibbotson e Jaffe (1975) e Ritter (1984), chamado de “hot market” que sdo
momentos de economia aquecida. Chemmanur e Fulghieri (1999) explicam que esses
momentos de economia em aquecimento podem gerar choques de produtividade no mercado,
0 que aumentaria o valor de firmas com projetos do tipo G, sendo vantajoso abrir o capital, mas
isso, possivelmente, aumentaria a parcela de investidores informados, gerando aumentos nos
custos de producéo de informacéo, tornando mais vantajoso permanecer com o capital fechado.

Subrahmanyam e Titman (1999) contribuem com as proposi¢des de Chemmanur e
Fulghieri (1999) e modificam a estrutura desse processo de informacéo a partir da suposicao de

gue existe um novo componente relacionado aos retornos futuros dos ativos e das futuras
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oportunidades de uma firma. Segundo 0s autores, esse novo componente representa a

possibilidade de obtencdo de informagdes por sorte ou acaso sem que os investidores incorram
em custos para isso. Nesse sentido, 0 modelo de Subrahmanyam e Titman (1999) ndo se
diferencia do modelo de Chemmanur e Fulghieri (1999), mas considera uma nova estrutura
informacional que pode afetar a decis@o de abrir ou manter o capital fechado.

Assim, além das proposi¢cGes de Chemmanur e Fulghieri (1999) e Subrahmanyam e
Titman (1999) sobre custos de aquisicdo de informagdes por investidores, o0 modelo proposto
por Yosha (1995) traz contribuicdes a partir de uma abordagem de valor da confidencialidade.
Segundo o autor, quando uma firma tem informacdes sigilosas ou que possam prejudicar seu
valor, a melhor escolha seria permanecer com capital fechado (YOSHA, 1995). O autor defende
essa ideia considerando que se a firma tiver capital fechado a informac&o sigilosa deveria ser
confiada a apenas um Unico fornecedor de recursos.

Outra vertente com relacdo ao fechamento de capital das firmas ligada ao processo
informacional diz respeito ao reconhecimento do investidor, proposta por Merton (1987) em
um ensaio tedrico em que o autor reflete sobre o equilibrio do mercado de capitais considerando
informacdes incompletas. Segundo o autor, o nivel de conhecimento das acGes de uma empresa
e a manutenc¢do dessas a¢Oes por varios acionistas seria uma variavel que possui potencial para
influenciar o valor das firmas. Merton (1987) demonstra que em equilibrio quanto mais
informacdes os investidores possuem, menor seré o retorno esperado por eles, o que indica que,
ceteris paribus, os retornos esperados em empresas mais conhecidas tendem a ser menores.
Assim, a partir das proposicdes de Merton (1987) é possivel concluir que firmas menos
conhecidas possuem maiores custos de capital, 0 que as motivaria o fechamento de capital.
Além disso, outra implicacdo do modelo é a relacdo entre a estrutura de propriedade e o
fechamento de capital, sendo que as firmas com estrutura de propriedade concentrada sdo mais
propensas a fechar o capital, de acordo com o0 modelo de Merton (1987).

Além das razdes teoricas voltados para a informagdo, ainda existem razfes ligadas a
politica de investimento das firmas. A politica de investimentos de uma empresa se refere as
estratégias que serdo utilizadas pela gestdo de uma firma sobre a alocacao de recursos captados,
e é esperado que apds abrir o capital as firmas utilizem recursos para o financiamento de novos
investimentos (MORRESI, 2018a). Dessa forma, surgem duas principais conclusées sobre as
politicas de investimento e a decisdo de fechamento de capital das firmas, e, segundo Morresi
(2018a), tudo mais constante, ha maior probabilidade de fechamento de capital em uma firma:
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a) que possui ativos menos produtivos; e a) com ativos gue estejam poucos expostos a riscos

ndo sistematicos.

J& as motivacgdes baseadas em acesso ao capital estdo ligadas ao conceito de restrigdo
financeira. Empresas financeiramente restritas sdo empresas que possuem gastos de
investimentos que dependem, de certa forma, da disponibilidade de fundos internos, ou seja,
tém maior sensibilidade financeira a fluxos de caixa gerados internamente, o qual seria reduzido
a partir de aprimoramento de capital externo e de redugéo de custos causados pela abertura de
capital (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988, MORRESI, 2018a). Dessa forma, as
implicacdes de uma restricdo financeira seriam diretas na escolha de uma firma fechar o capital
quanto mais irrestrita financeiramente ela fosse, isso porque a restricdo financeira das firmas
tende a se acentuar com o fechamento de capital (MORRESI, 2018a).

Outro aspecto importante é a liquidez, que diz respeito a negociacdo dos titulos com
rapidez e baixo custo. Amihud e Mendelson (1986) iniciaram a discussdo sobre a liquidez dos
titulos e seu retorno esperado e valor, e defenderam que o objetivo dos investidores seria
maximizar o valor presente dos fluxos de caixa esperados por titulos, principalmente a partir da
diferenca de custos de liquidez e de seus respectivos horizontes temporais. Posteriormente,
Merton (1987) discutiu que a liquidez de uma firma poderia ser maximizada principalmente a
partir da insercdo de investidores individuais ou investidores de liquidez, os quais ndo possuem
informacdes privadas sobre a firma, o que poderia levar a preco mais alto das agées. Amihud e
Mendelson (1988) e Diamond e Verrecchia (1991) sugeriam que outra variavel que poderia
interferir na liquidez dos titulos seria a divulgacdo voluntéaria, o que poderia ser obtido com o
aumento da transparéncia (BARTH; KONCHITCHKI; LANDSMAN, 2013) e melhorias nos
processos de comunicacdo com analistas (BRENNAN; SUBRAHMANYAM 1995; COLLER,;
YOHN, 1997; ROULSTONE 2003). Dessa forma, o aumento da liquidez melhoraria o
comportamento ou desempenho do mercado de agdes, trazendo redugdes em termos de custos
de capital o que poderia levar ao aumento dos niveis de investimentos com retornos que
superem o custo do capital (MORRESI, 2018a), e o contrario também seria verdade, e, portanto,
uma menor liquidez no mercado levaria a aumentos no custo de capital e desestimularia novos
investimentos além de ser uma motivagdo para o fechamento de capital das firmas. Assim,
decisOes estratégias podem ser tomadas quanto a essa decisdo de fechamento de capital das
firmas a partir de sua liquidez, sendo necessario avaliar se a perda de liquidez é grande o
suficiente de modo a exceder 0s ganhos que se teria em manter as agdes negociadas em um

mercado de agoes.
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Existem ainda motivacGes sobre capital fechado das firmas com relacdo a governanca

corporativa e consideragdes sobre o controle. Zingales (1995) iniciou as discussdes sobre as
influéncias do controle corporativo sobre as decisdes de abrir ou fechar o capital. Segundo o
autor, essa escolha permeia pelo objetivo de otimizagéo de estrutura de propriedade da empresa
e visando a maximizacdo de resultados. O modelo de Zingales (1995) se baseia em um jogo
com trés agentes, o proprietario inicial da firma, os acionistas externos — em caso de abertura
de capital —, e 0 adversario, o qual buscard comprar a firma e obter o controle. Nesse sentido,
em momentos de quebra de mercados acionarios e da confianga nesse mercado poderia levar a
grandes volumes de fechamento de capital, principalmente pela transferéncia de controle por
meio de fusbes e aquisi¢des, o que ocorreria de forma acentuada em periodos de desaceleracdo
econdmica (cold market) (BRAU; FRANCIS; KOHERS, 2003) e também em periodos de
contracdo no setor (MITCHELL; MULHERIN, 1996). J& com relacdo a governanca
corporativa, Morresi (2018a) destaca que em paises com menor qualidade de governanca
corporativa, com pouca protecdo dada a acionistas minoritarios e beneficios privados de
controle maiores é provavel que ocorra mais transacdes de fechamento de capital.

Destaca-se ainda que muitos modelos tedricos focam em como obter liquidez e com a
concentracdo de controle de uma firma privada poderiam ser atingidos de uma forma mais
eficiente. Boot, Gopalan e Thakor (2008) se propdem a unificar algumas dessas abordagens e
constroem uma estrutura que aborda a liquidez, as informacdes sobre o controle e a participacdo
do investidor. O modelo dos autores mostra quais condi¢cdes favorecem a operacdo de deixar
de ser uma firma de capital fechado. Assim, Boot, Gopalan e Thakor (2008) destacam que uma
maior participagdo dos investidores no mercado faria com que a propriedade considerando o
capital aberto seria mais atraente, uma vez que a maior participacdo de investidores faria com
gue houvesse mais investidores com maiores niveis de responsabilidade, o que dependeria da
autonomia da gestdo e geraria reflexos no valor esperado dos beneficios para os gestores. Dessa
forma, o modelo proposto por Boot, Gopalan e Thakor (2008) abrange diversos aspectos
importantes com relacédo a decisdo de fechamento de capital das firmas.

E possivel ainda observar a modificagdo em requisitos de listagem em bolsa como uma
das motivacGes para as firmas fecharem o capital. Dentre as agdes exdgenas que podem afetar
a decisdo de uma firma sobre fechar o capital existe a modificagdo dos requisitos para uma
empresa ser listada em bolsa, o que pode afetar os beneficios dessa listagem. Essas mudancas
de requerimentos podem estar relacionadas a diversos fatores, como questfes de auditoria, de

taxas da bolsa, de flutuagbes minimas, divulgacdo de informacGes contébeis, nivel minimo de
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capitalizacdo de mercado, dentre outras (MORRESI, 2018a). Bushee e Leuz (2005), Leuz

(2007), Engel, Hayes e Wang (2007) e Kamar, Karaca-Mandic e Talley (2009) analisaram 0s
custos e beneficios de reestruturacfes desses requisitos e suas influéncias sobre as decisbes de
fechamento de capital das firmas, sob o pressuposto de que deveria haver um maior nimero de
firmas fechando o capital, ceteris paribus, se essas reformas excedessem os beneficios de se
manter listada em bolsa.

Outro modelo que sugere motivacdes para o fechamento de capital é o proposto por
Stein (1989), no qual o autor descreve o fendmeno de “stock market myopia” ou miopia do
mercado de ac¢des, 0 qual acontece em mercados caracterizados por assimetria informacional, e
que mesmo com supostos gerentes perfeitamente racionais, 0 comportamento miope ocorreria.
Segundo Stein (1989) esse efeito acontece quando a gestdo da firma decide atender as
expectativas do mercado em termos de retornos de curto prazo em detrimento da maximizacgéo
do valor da firma no longo prazo. Dessa forma, a principal implicacdo desse efeito esta no
préprio desvio da gestdo na criacdo de valor de longo prazo, o que traria consequéncias e levaria
0s executivos a fecharem o capital das firmas (STEIN, 1989), de forma a evitar a pressao do
mercado de ac¢Oes sobre os resultados de curto prazo.

O fechamento de capital também pode ser utilizado como uma defesa de aquisicdo das
firmas. Essa estratégia visaria garantir a manutencdo do cargo da geréncia, e, dessa forma,
fechar o capital seria uma defesa em Gltima instancia contra uma possivel aquisi¢do hostil,
guando um comprador desejar conquistar ou preservar o controle de uma firma (LOWENSTEI,
1985; SHLEIFER; VISHNY, 1988), impossibilitando um comprador de obter o controle da
firma.

Dessa forma, foram descritos anteriormente fatores que podem motivar o fechamento
de capital das firmas, que estdo, de alguma forma, ligados também a decisdo de abertura de
capital. Além disso, as transa¢Ges podem se dividir a partir de dois critérios distintos, resultando
em categorias especificas. Os critérios que diferenciariam o processo de fechamento de capital
seriam: a identidade do investidor que esta tornando a empresa como privada; e 0 recurso
utilizado para financiar a transagéo (MORRESI, 2018a).

Nesse sentido, o fechamento de capital ocorre com maior frequéncia a partir de duas
principais formas. Considerando os recursos que véo financiar a operagdo, € comum que as
ofertas sejam feitas por aquisicOes alavancadas ou leveraged buyout (LBO), ou seja, com
recursos financiados por dividas (MATOS, 2001). Por outro lado, ao se considerar a identidade

do investidor, é comum que a transacdo seja realizada por um conjunto pequeno de investidores

HUMANIDADES & TECNOLOGIA (FINOM) - ISSN: 1809-1628. vol. 41- jul. /set. 2023

®
Doi .. 10.5281/zenod0.8225267




REVISTA MULTIDISCIPLINAR

HUMANIDADES E TECNOLOGIAS (FINOM) ~ (EFINoM

FACULDADE DO NOROESTE DE MINAS
que compdem a gestdo da empresa adquirida, operacdo a qual se atribui 0 nome de management

buyout (MBO). Ambas as modalidades de fechamento de capital serdo tratadas a seguir.

A partir da década de 1960, comecaram a surgir novas formas de organizagdes, com
menos acionistas em mercado de capital aberto, nenhuma acdo listada e negociada em bolsa,
uso de divida como principal fonte de capital, grandes instituicbes e empresarios como
principais agentes e compradores no mercado (JENSEN, 1989). A partir do estudo cléssico de
Michael Jensen (1989), duvidas sobre o desenvolvimento do mercado foram levantadas,
principalmente nos Estados Unidos. Segundo o autor a mé conduta no mercado teria
desencadeado, principalmente nos anos 1980, uma transformacao das organizacdes, o que fez
com que se tornasse importante discutir e estudar essas novas organizagdes, e dentre elas
principalmente debater sobre uma das caracteristicas mais comum nessas organizacdes, 0
leveraged buyout (LBO) ou aquisicao alavancada.

Fidanza, Morresi e Pezzi (2018) destacam essas aquisi¢des alavancadas como o método
mais comum e mais importante para uma firma alcancar o fechamento de capital. Sob essa
perspectiva, de acordo com Ahern e Weston (2007), os ganhos a partir da LBO seriam 0s
mesmos de qualquer outro processo de fusdo ou aquisicdo, como a diversificacdo, reducédo de
riscos, menor custo de empréstimos e melhor capacidade de endividamento, ganhos de
eficiéncia, dentre outros. Ja segundo Masulis e Thomas (2009), as LBOs criam valor pois
aprimoram a governanga corporativa das firmas, levando a reducéo de custos de agéncia, uma
vez que com a emissdo da divida, a gestdo seria obrigada a despender os fluxos de caixa para
seu pagamento, ao invés de alocar os recursos em investimentos que nao apresentassem
resultados positivos.

Morresi (2018b) destaca os beneficios fiscais que sdo obtidos por meio das transacdes
de LBOs. Segundo o autor, empréstimos com protecéo fiscal aumentariam o valor da transacéo,
0 que tornaria 0s juros dos novos empréstimos como beneficios a partir de sua dedutibilidade
em termos fiscais. Vale ressaltar, que esses beneficios fiscais dependeriam do sistema tributario
ao qual as firmas estdo sujeitas, podendo gerar riqueza em LBOs.

Ainda com relacdo as LBOs, Matos (2001) destaca essa aquisicdo como um processo
que envolve quatro etapas. A primeira etapa se refere ao levantamento de fundos pela firma,
contraindo dividas e apostando seus ativos como contraprestacdo em garantia. Na segunda fase
ocorre a efetivacdo do processo de aquisi¢do, com a compra das acdes no mercado. A terceira
etapa corresponde a implementacdo de mudancas na gestdo da firma, com vistas a melhorar a

eficiéncia da firma, sendo este uma das mais importantes justificativas para 0S recursos
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utilizados na aquisicdo. Na quarta e ultima etapa é a fase em que os investidores podem optar

pela reversdo do LBO, de forma a abrir o capital da firma novamente, fazendo uma nova oferta
de acdes. Muscarella e Vetsuypens (1990) discutem esse fendmeno de reversdao de LBOs e
argumentam que essas estratégias ocorrem com o fato de algumas empresas se tornarem
privadas com LBOs apenas com o intuito de abrir o capital novamente em um tempo posterior.

No contexto de um mercado de a¢Ges com informagdes assimétricas entre os gestores e
0s acionistas da firma, os gestores podem tentar se aproveitar da sua posi¢do de beneficio
informacional e da subvalorizacdo da firma. Essa estratégia é tipicamente buscada em
management buyouts (MBOSs) ou aquisi¢des pela gestdo. A partir dessa estratégia e dos modelos
tedricos de Ross (1977), Leland e Pyle (1977) e Heinkel (1982) tém-se a ideia de que os gerentes
sdo melhores informados do que os investidores externos sobre o valor intrinseco da firma. O
trabalho de Schadler e Karns (1990) aponta esses conflitos de interesses entre os gestores que
participam do processo de MBOs, tratando esses conflitos a partir da vertente de justica,
indicando critérios de eficiéncia e de imparcialidade que possam ser cumpridos nesse processo.

Elitzur, Halpern, Kieschnick e Rotenberg (1998) propdem que em muitos casos as
MBOs ocorrem quando 0s gestores ja possuem participacdes acionarias na firma antes da
aquisicdo e estruturam essas transacoes a fim de aumentar sua participacdo. A partir disso, 0s
autores desenvolvem um modelo sobre as decisbes de um gestor, elencando os elementos
principais para 0 modelo e explicando como o gestor opera na estruturacdo da compra e como
essa estrutura influencia os esforgos desse gestor no periodo pds aquisicao.

Dessa forma, Elitzur et al. (1998) formalizam os argumentos do modelo ressaltando que
uma MBO s6 ocorrera se, apés atendidas as restri¢des elencadas no estudo, a maximizacao da
riqueza do gestor na firma com capital fechado for maior do que considerando sua riqueza no
caso da firma com capital aberto. Elitzur et al. (1998) formalizam, entdo, a partir de uma série
de modelos, o problema estratégico da gestdo das firmas e explicam como um gerente pode
tomar as decisfes que envolvem a transacdo de uma MBO. De forma mais especifica, os autores
abordam a modelagem do processo de maximizacdo da riqueza de um gestor considerando a
firma de capital fechado, além de modelar a riqueza dos acionistas externos no periodo pds
MBO. O modelo é desenvolvido considerando ainda a riqueza em um contexto de gestdo de
custos e da divisdo do esforco da gestdo entre a firma e outros empreendimentos. Assim, Elitzur
et al. (1998) sugerem que o gestor tera possibilidades de melhor aproveitar seus esforgos no
futuro, o que, por sua vez, seria capaz de explicar o crescimento no desempenho no periodo pés

aquisicéo.
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Matos (2001) sintetiza o modelo de Elitzur et al. (1998), formalizando a conclusao a

partir da riqueza esperada dos gestores e considerando também a riqueza e interesse dos
acionistas externos, ou outsiders, destacando entdo, que a MBO deve ocorrer se: max wP” >
max wP%, ou seja, se a maximizacao da riqueza da gestdo for maior para a firma fechada do
que aberta.

Dessa forma, neste item foi destacado e fornecido um resumo sobre os principais
modelos tedricos sobre a transacdo de fechamento de capital das firmas. Destacou-se algumas
das principais motivacOes para que essa operacdo ocorra e ainda 0s principais aspectos
referentes a aquisicdo alavancada ou leveraged buyout e sobre a aquisi¢do pela gestdo ou

management buyout.

3 FUNDAMENTOS EMPIRICOS

Nesta secdo sdo apresentadas evidéncias empiricas relacionadas ao fenémeno de
fechamento de capital que, de acordo com Martinez e Serve (2017), tem sido pouco explorado
na literatura corporativa comparativamente ao fendmeno reverso, isto €, de abertura de capital.

Considerando as particularidades institucionais presentes no Reino Unido, relacionadas
ao processo de deslistagem das firmas, Pour e Lasfer (2013) analisaram as razfes concernentes
a decisdo de 380 firmas que negociavam na Alternative Investment Market (AIM) ao optarem
voluntariamente pelo fechamento do capital no periodo de 1995-2009. Especificamente, os
autores testaram a hipotese de que as firmas que escolhem pela saida voluntaria o fazem por
ndo conseguirem obter financiamento no mercado de acdes para reequilibrarem sua estrutura
de capital, dado que para a realidade europeia uma das principais motivagdes para listagem na
bolsa se d& pelo aumento no poder de barganha junto aos bancos que resulta em menores
restricdes financeiras e aumento na diversificacdo das fontes de financiamento que possibilita
um reajuste na alavancagem financeira (POUR; LASFER, 2013). Além disso, 0s autores
analisaram se é possivel prever, no momento do Initial Public Offering - IPO, a probabilidade
de fechamento das firmas, e se 0s acionistas de tais firmas tém ao longo do tempo o valor de
suas agdes destruidos. Os principais achados do estudo evidenciam que o fechamento de capital
voluntario ocorre, em média, quatro anos apds a data de inclusdo no mercado e que ndo ha como
prever no momento do IPO a probabilidade de fechamento. Entretanto, as firmas que se tornam
privadas séo aquelas que no ato do IPO exibiam um nivel de endividamento superior em relacéo
a suas contrapartes. Complementarmente, 0s autores constataram que no decorrer de seu

periodo de cotacdo na bolsa, as firmas mantiveram-se alavancadas e com uma estrutura de
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propriedade altamente concentrada, ndo gerando, assim, proveito de sua cotacdo no tocante a

criacédo de valor para si e para os acionistas.

Engel, Hayes e Wang (2007), Ayash e Schutt (2016) e Hu, Lin, Wong e Yu (2019)
exploraram as dinamicas do fechamento de capital das firmas listadas no mercado norte-
americano.

Engel, Hayes e Wang (2007) investigaram o papel dos custos de divulgagéo das firmas
para se manterem publicas que, conforme destacam Saito e Padilha (2015), tém sido uma
questdo considerada por especialistas e agentes de mercado como determinantes para o
fechamento de capital das firmas. Especificamente, Engel, Hayes e Wang (2007) exploraram o
impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nas decisdes de fechamento de capital de 470 firmas
norte-americanas entre 1998-2005. A SOX foi criada como uma resposta legislativa aos
escandalos financeiros ocorridos no inicio dos anos 2000 relacionados a ilicitudes financeiras
protagonizadas por grandes corporacdes nos Estados Unidos. Entre as obrigacGes abarcadas
pela referida regulamentacédo, tem-se a obrigatoriedade de divulgagdes mais transparentes dos
relatdrios financeiros das firmas, que as obriga a implementar rigorosos controles internos, bem
como certificacBes externas que fornecam validacdo as suas demonstragdes financeiras. Dessa
maneira, 0S autores partiram da premissa de que a SOX afeta as decisbes de fechamento de
capital das firmas, dada a elevacdo nos custos de divulgacdo. Em linhas gerais, os resultados
encontrados corroboram com a premissa norteadora do estudo ao identificarem um aumento
significativo no quantitativo de firmas fechando o capital no periodo posterior a promulgacéo
da referida regulamentacdo em comparacao com o periodo anterior. Além disso, os resultados
demonstram que os custos de conformidade com a SOX sdo mais onerosos para firmas com
menor nivel de liquidez e menor porte.

Com base na perspectiva de que o fechamento de capital por meio de um processo de
LBO acarreta ganhos de eficiéncia e de melhorias operacionais, dada a reducdo dos custos de
agéncia (JENSEN, 1986) presentes em companhias puablicas, Ayash e Schutt (2016)
reexaminaram estudos que investigaram o desempenho das firmas posteriores ao processo de
LBO, considerando as possiveis distor¢es contdbeis capazes de afetar os resultados
econbmicos inconsistentes encontrados ao longo do tempo, que evidenciam uma melhora pés-
LBO na primeira onda de aquisi¢des no anos 1980-1990, e resultados mistos para a segunda
onda de aquisic¢Oes no periodo de 1990-2006. Para os autores, uma explicacéo para os resultados
inconsistentes encontrados na literatura se da, em partes, pelas mudancas ocorridas no processo

de contabilizacdo das transacdes de LBO ao longo do tempo. Adicionalmente, os autores
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analisaram 183 processos de LBO nos Estados Unidos, ja considerando as distor¢des contabeis

e como resultado ndo encontraram evidéncias que reforcam a hipotese de Jensen (1986),
segundo o qual uma aquisicdo dessa natureza acarretaria ganhos dada a reducédo dos conflitos
e, consequentemente, reducdo dos custos de agéncia.

Ainda no contexto norte-americano, Hu et al. (2019) investigaram as razGes para 0
crescente nimero de pedidos de desligamento voluntario das firmas chinesas nas principais
bolsas de valores americanas, dado que manter a¢fes negociadas em tais bolsas ainda €
considerado um prestigio por companhias de todo 0 mundo dado o sistema legal e regulatério
superior encontrado em tais mercados. Especificamente, as firmas chinesas possuem um
incentivo de manter suas acdes listadas nas bolsas americanas devido a exposi¢éo a investidores
internacionais que podem se dispor a pagarem um prémio para participarem dos crescentes
mercados chineses. Entretanto, no periodo de 2011-2014, e em 2015, foi registrada uma onda
de exclusdo e privatizacdo das firmas chinesas do mercado norte-americano. Partindo disso, 0s
autores analisaram duas hipéteses para explicar tais fendbmenos: subvalorizardo e as mudangas
das politicas econdmicas regulatérias do governo chinés.

Com base na hipotese de subvalorizardo, os autores partiram da premissa de que as
fraudes contabeis protagonizadas por firmas chinesas no ano de 2010, comprometeram a
confiabilidade dos valores reportados e, consequentemente, a disposi¢do dos investidores em
pagarem prémios pelas acdes das companhias chinesas. Outra hipdtese proposta para explicar
0 aumento no fechamento de capital das firmas chinesas operantes na bolsa dos Estados Unidos,
repousa nas mudancas econémicas e politicas do governo chinés que criaram incentivos para a
repatriacdo de tais firmas em seus mercados domésticos. Os resultados encontrados pelos
autores em suas analises empiricas, fornecem suporte para as duas hip6teses investigadas.

No contexto brasileiro, Saito e Padilha (2015) e Bortolon e Silva Junior (2015a, 2015b)
investigaram os potenciais determinantes para a decisdo das firmas brasileiras deslistarem suas
acOes da bolsa de valores.

Saito e Padilha (2015) investigaram os potenciais determinantes relacionados a decisao
de 199 firmas fecharem o capital nos anos 1999 a 2013. Os principais achados revelam que a
alta participacdo acionaria sob a posse dos controladores, uma baixa rentabilidade e um
reduzido nivel de pagamento de dividendos atrelados a um maior fluxo de caixa livre se
associam positivamente com a probabilidade de deslistagem das a¢6es na bolsa. Além disso, 0s

resultados apontam que as firmas deslistadas no periodo de analise tinham como caracteristica
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uma menor dependéncia do mercado de dividas para se financiarem. Ademais, 0s custos de

listagem e a liquidez ndo foram significativos.

No mesmo sentindo de Saito e Padilha (2015), Bortolon e Silva Junior (2015a)
analisaram os determinantes para 227 firmas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) que entraram em processo de deslistagem voluntaria no periodo 2001-2012.
Como resultado, os autores encontraram que uma maior concentracdo de propriedade e
controle, um menor percentual de free-float, a maior disponibilidade de caixa e o tamanho da
firma, foram determinantes para o pedido de cancelamento. Além disso, a identidade do
acionista controlador da firma, se é uma firma de capital aberto ou fechado, mostrou-se
significante na analise dos determinantes. A variavel liquidez (menor) foi determinante para
decisdo de fechamento de capital quando o acionista controlador é uma firma de capital
fechado; ja quando o acionista controlador € uma firma de capital aberto, a disponibilidade de
caixa é o determinante mais relevante.

Por fim, agora considerando o papel da governanca corporativa na decisdo de
fechamento de capital das firmas brasileiras, Bortolon e Silva Junior (2015b) investigaram o
impacto de quatro dimensdes da governancga corporativa (estrutura de propriedade, ética e
conflito de interesses, disclosure, conselho de administracdo) no processo de deslistagem de 86
companhias da B3, no periodo de 2008-2012. Para fins de comparabilidade, os autores
selecionaram uma amostra com firmas semelhantes que no mesmo periodo mantiveram o
capital aberto em bolsa. Conforme o esperado, os resultados demonstram que, quando as
questdes de governanca sdo analisadas de modo amplo, as firmas que entraram em processo de
deslistagem apresentam menores pontuacdes. Entretanto, no geral, a governanga corporativa

ndo se mostrou estatisticamente significativa para explicar o fenémeno de deslistagem.

4 CONSIDERAQ@ES FINAIS
O presente ensaio buscou realizar o exame das principais abordagens relacionadas as
motivagdes referentes as decisdes das firmas em retirarem seus titulos em negociagcdo mercado
de capitais, especificamente, as decisdes de cunho voluntario. Foram apresentadas diferentes
explicacOes tedricas para o fechamento de capital das firmas, bem como suas modalidades via
aquisicoes alavancadas (LBO) e, tambeém, a partir de aquisicdes orquestradas pelo grupo de
gestores (MBO).
Observou-se que independente da fonte dos recursos que financiam as transacdes de

fechamento de capital (em caso de LBOs) e da identidade do investidor (em casos de MBOs),
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essas operacOes podem ser realizadas a partir de diferentes acordos legais, que englobariam

diversas caracteristicas do mercado, como a propriedade da firma, os investidores, o controle,
a governanga corporativa e, principalmente, os processos que envolvem a troca e
disponibilidade de informacdes. Nesse sentido, a discussdo teorica seguida pelo levantamento
pratico foi capaz de fornecer informacGes sobre as implicacdes empiricas relacionadas ao
processo de deciséo de fechamento de capital.

Com relacdo as LBOs, foi possivel observar que essas aquisi¢des alavancadas sdo
capazes de gerar reflexos nas firmas tanto no curto quanto no longo prazo, de forma a abranger
a estrutura de capital da firma, a propriedade e incentivos da gestdo, as acdes no mercado, a
estrutura de propriedade, os aspectos fiscais e trazer alteracbes no desempenho e/ou eficiéncia
das firmas.

As evidéncias empiricas analisadas nesta revisdo, quando confrontadas com as
postulacdes tedricas que visam explicar o processo de fechamento de capital das firmas sdo, em
partes, condizentes. Sendo a governanga corporativa (BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015b)
e os beneficios decorrentes do processo de LBO (AYASH; SCHUTT, 2016) apresentando
evidéncias contrarias ao esperado.

Em relacdo ao resultado estatisticamente insignificante entre a governanca corporativa
e o fechamento de capital na pesquisa realizada no contexto brasileiro por Bortolon e Silva
Junior (2015b), uma das possiveis razfes que justifica o resultado pode ser o indice escolhido
pelos autores para mensurar o nivel de governanca corporativa das firmas, bem como as
particularidades do ambiente institucional brasileiro que difere dos paises desenvolvidos por
questdes regulamentais e econdmicas. Quanto aos resultados encontrados por Ayash e Schutt
(2016) no mercado norte-americano, tem-se a necessidade de atentar-se para a construgéo das
varidveis das quais se utilizam nos estudos para que assim o0s resultados possam ser
comparaveis.

Diante das exposigdes realizadas neste estudo, fica evidente a necessidade de se
realizarem estudos para entender o comportamento das firmas com relagdo ao fechamento de
capital, de forma a fornecer insights sobre a idiossincrasia do mercado de capitais.

Ressalta-se que este estudo ndo teve por objetivo o esgotamento das questfes tedricas ou
empiricas sobre o fechamento de capital das empresas, mas apenas o intuito de trazer discussdes
e gerar reflexdes sobre as principais motivacdes e formas sob as quais este fenbmeno ocorre.

Dessa forma, futuras pesquisas podem aferir e analisar a aplicabilidade dos modelos teoricos
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aqui tratados, ou ainda outros, tanto no mercado brasileiro quanto estrangeiro, a fim de trazer

resultados que auxiliem nesse entendimento sobre o mercado.
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