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DESLISTAGEM VOLUNTARIA E DESEMPENHO ECONOMICO:
EVIDENCIAS PARA EMPRESAS BRASILEIRAS

Resumo

Este artigo tem como objetivo principal o estudo dos determinantes da deslistagem em
empresas brasileiras e a comparagdo de resultados para analisar a relagdo existente entre o
desempenho econdmico das organizagdes listadas na B3 com seu fechamento de capital. Com
o uso do modelo logit (modelo logistico) em que € possivel fazer uma analise mais apurada
quando existe-se uma variavel bindria (onde no caso a empresa pode se deslistar
voluntariamente ou involuntariamente). Foi realizado o teste t para a andlise das médias
obtidas entre as empresas que permaneceram listadas e as empresas que se deslistaram, teste
para autocorrelagdo e teste para analisar a heterocedasticidade (quando a varidncia dos
resultados ndo ¢ constante). Através da analise dos resultados percebeu-se que as empresas
que se encontram deslistadas sdo organizagdes menores, apresentam um menor crescimento
em relacdo as vendas, possuem menor taxa de endividamento, menor taxa de investimento,
tem um menor indice de liquidez de suas agdes. No que se refere ao indice de desempenho os
resultados revelaram uma relagao significativa e negativa entre Ebitida (Lucros antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagao) e deslistagem.

Palavras Chaves: Deslistagem voluntéaria. Desempenho economico.

1. Introducao

A decisdo de listagem de uma empresa na bolsa de valores bem como a decisdo de
deslistagem ocorrem através de uma andlise dos custos e beneficios no cenario em que a
empresa se encontra. Desta forma, a decisdo de deslistagem ocorre quando os beneficios
ofertados pela listagem sdo inferiores a seus custos, enquanto as empresas que permanecem
listadas avaliam que esses beneficios ainda superam seus custos e ¢ favordvel a empresa
continuar participando da bolsa de valores (SARLO NETO, 2005; MILITAO, 2012).

Pode-se observar que a literatura cita que uma empresa listada tem uma certa
ampliacao em suas fontes de financiamento, e além disso, a listagem também permite que as
empresas possam usar suas agoes como uma “moeda de troca” caso ocorra alguma operagao
relacionada a uma fusdo ou aquisi¢do e também utilizar em programas de incentivos de
funciondrios. Outro beneficio observado também com essa pratica ¢ a liquidez patrimonial
adquirido, onde esses ajudam a melhorar a imagem institucional e operacional da empresa
(MILITAO, 2012).

Em detrimento dos beneficios da listagem das empresas, também ha o lado dos custos
necessarios para se manter com condi¢des de ser uma companhia aberta, assim, tem-se o

fornecimento de informagdes por parte da empresa, uma perda na informalidade e submissao



ao monitoramento dos investidores além de se ter diversos custos com sua estruturacao
interna, dentre outros.

Leuz, Tirantis ¢ Wang (2004) afirmam que a natureza da deslistagem voluntaria é
completamente diferente da involuntaria, onde na segunda a propria bolsa deslista as
empresas que nio se encaixam em seus critérios de permanéncia, onde foi observado que as
organizagdes que possuem um processo operacional muito fragilizado ja estdo em um
processo de liquidagao.

As amostras compreendidas neste estudo foram baseadas em todas as companhias
listadas na B3, com exce¢do de empresas financeiras, seguradoras e fundos, pois existem
particularidades em sua estrutura de capital (HEALY; WAHLEN, 1999),

No Brasil, apesar do avango das praticas de Governanca Corporativa, observou-se um
aumento da quantidade de deslistagens na BM&FBovespa no periodo de 2006 a 2014
totalizando 190 deslistagens, que podem ser justificadas por fatores que possivelmente
reduziram os efeitos dos mecanismos relativos a Governanga Corporativa (Santos, 2016).
Também cabe ressaltar, que os autores Mehran e Peristiani, (2010), Bharath e Dittmar, (2010)
Pour e Lasfer (2013); Bortolon e Silva Junior (2015), Saito e Padilha (2015) relataram que os
problemas de agéncia ja foram sinalizados pela literatura como elementos responséaveis pela
saida das companhias do mercado acionario.

Neste contexto, o trabalho visa responder a seguinte pergunta de pesquisa: Existe
relagdo entre o desempenho economico e o processo de deslistagem voluntaria de companhias
de capital aberto listadas na B3?

Para responder esta pergunta de pesquisa, o objetivo do trabalho ¢ investigar a relacao
entre o desempenho econdmico e o processo de deslistagem voluntdria de companhias de
capital aberto listadas na B3.

A amostra compreendeu todas as companhias listadas na B3, com excegdo das
empresas financeiras, seguradoras e fundos. Foi realizada analise descritiva de uma sub-
amostra das empresas que passaram pelo processo de deslistagem voluntaria no periodo de
2012 a 2017. O ano 2012 foi selecionado como inicio do periodo amostral dado que é um ano

em que houve um aumento substancial do nimero de deslistagens — 25 no total (CVM, 2018).



2. Referencial Tedrico
2.1. Deslistagem: conceitos e pratica

No Brasil, as empresas cujas agdes sao transacionadas no mercado de capitais sao
denominadas Sociedades Anonimas de capital aberto. Conceitualmente, Sociedade Anénima
(S.A.) empresas na qual o capital social esta dividido em ac¢des, que podem ser transacionadas
livremente, sem necessidade de escritura piblica ou ato notarial. (MILITAO, 2012, p.37).
Conforme a definicao citada as a¢des podem ou ndo serem transacionadas. Em casos que nao
ha negociagdo no mercado aberto S.A. ¢ uma companhia fechada, onde a Sociedade Anénima
ndo negocia seus titulos junto ao publico, apenas para um grupo reduzido de investidores. Ao
contrario disso, quando had negociacdes com as agdes de determinada companhia, ela se
denomina uma Companhia Aberta, onde nesse caso a organizacdo pode negociar seus valores
mobilidrios de mercado de capitais na bolsa. Estas sdo reguladas pela CVM (Comissao de
Valores Mobilidrios) e tem um nimero indeterminado de acionistas (MILITAO, 2012).

A decisdo pela abertura de capital da empresa ¢ semelhante a racionalidade desta
empresa quanto a manuten¢ao na condicao de empresa listada, ¢ da mesma forma a opgao
pela deslistagem se aproxima da ndo abertura do capital. Quando ocorre uma deslistagem ou
entdo um processo de transa¢do de um capital aberto para um capital fechado (PPT (Public to
Private Transactions)) ou até¢ o fechamento de capital, acabam-se as vezes tomando forma de
uma Oferta Publica de Aquisi¢ao (OPA) que ¢ organizado por um acionista controlador da
companhia ou gerenciado por terceiros e financiado por um sistema financeiro mais
sofisticado. Desta forma, a deslistagem toma-se como propdsito permitir que a companhia ou
grupo de controle adquira uma totalidade ou a maior parte das agdes da companhia negociada
na bolsa a fim de devolvé-las as suas condi¢gdes anteriores PO (“status” de capital fechado).

De acordo com Hail e Leuz (2006) o processo da abertura de capital impde as
companhias alguns requisitos de "disclousure" que ¢ a divulgacdo de informagdes e
transparéncia corporativa, porém, também prevé que ela pode obter varios beneficios, como o
aumento de sua liquidez de titulos, ampliacdo de sua base de investidores, redu¢do dos seus
custos de capital e da assimetria de suas informagdes.

Os requisitos impostos pelo o6rgdo responsavel por regulamentar medidas que sdo
impostas as companhias podem vir a implicar efeitos tanto positivos quanto negativos para as
companhias de capital aberto. Quando esses efeitos sdo positivos as companhias sdo
estimuladas a continuarem permanecendo com seu capital aberto, mas quando ocorre o

contrario (sdo negativos) a empresa tem a opcao de deslistagem.



A decisdo da empresa optar pela listagem, ocorre através de uma andlise dos custos e
beneficios, desta forma a deslistagem ocorre quando os beneficios da listagem mostram ser
inferiores aos seus custos, enquanto empresas que mantém sua listagem tém avaliado que os
beneficios superam os custos necessarios.

No caso da deslistagem, as empresas cancelam o registro de seus valores imobiliarios
do mercado de capitais e ja ndo sdo obrigadas a manterem os registros de suas agdes. Essa
decisdo pode ser estratégica e, portanto, uma decisao de longo prazo e com fundamentos mais
na evolucao de sua performance operacional e na evolu¢ao e andamento do mercado do que
em um momento particular que a empresa possa estar passando.

Leuz, Tirantis ¢ Wang (2004) afirmam que a natureza da deslistagem voluntaria ¢é
completamente diferente da involuntdria, onde na segunda a préopria bolsa deslista as
empresas que nao se encaixam em seus critérios de permanéncia, onde foi observado que as
organizagdes que possuem um processo operacional muito fragilizado ja estdo em um
processo de liquidagdo. Aquelas que optam pela deslistagem voluntaria normalmente ja sao
significativamente menores, com um menor retorno de acgdes, mais alavancadas e com
menores oportunidades de crescimento, além de se ter um acréscimo no capital de giro, o qual
¢ um fator de extrema importancia, pois gera uma maior probabilidade por parte das empresas
de optarem por se deslistarem.

2.2 Evidéncias sobre deslistagem no Brasil

Dentro do mercado de capitais brasileiro o processo de deslistagem das empresas na
B3 ocorre principalmente por conta de dois aspectos: de oficio (normalizado pela CVM) ou
através da OPA - Oferta Publica de Aquisicao. A deslistagem de Oficio envolve a extingao da
companhia, o cancelamento do registro comercial da mesma e evidenciar a paralisacao das
atividades da organizacdo por um periodo superior a trés anos e seu registro de companhia
aberta se suspender por um periodo superior a um ano, Outra forma ocorre através da OPA
que ¢ normalizado pela Instrucdo CVM n° 361/2002, no qual ela pode realizar o cancelamento
de registros, aumentar o nivel de participagdo acionaria dos controladores do capital social das
companhias, desta forma analisa-se que o primeiro aspecto ¢ caracterizado por ser
involuntario, enquanto o segundo aspecto tem caracteristicas voluntirias a organizagdo
(Bortolon & Silva Junior, 2015a).

De acordo com evidéncias, no Brasil, os principais cancelamentos involuntarios
ocorrem principalmente pela deterioracdo dos resultados da companhia, onde acaba sendo

comum Vver casos em que as empresas faltam com suas obrigagdes perante o 6rgao regulador



durante um longo periodo, assim, tornando-se dificil a obtencdo de relatorios e informagdes
financeiras para uma andalise. Também pode-se observar que as caracteristicas do mercado de
capitais brasileiro ¢ pouco desenvolvido e contém uma elevada concentragdo de seu controle
acionario (SARLO NETO et al., 2005; NOBREGA et al. 2000). Assim, pode-se observar que
um dos principais fatores de influéncia corporativa estd relacionada nas decisdes sobre
concentragdo de propriedade e controle, onde se tem um maior destaque na parte decisoria
sobre a manutencao da companhia no mercados de capitais ou pela deslistagem.

O Brasil ¢ um pais interessante de se realizar pesquisas a respeito dos processos que
levaram as empresas a optarem pela deslistagem devido a estar em constante crescimento e
apresentar aumentos consideraveis em relacdo ao volume financeiro negociado, mas ainda
assim encontra-se com um pequeno niamero de empresas listadas na B3, onde este movimento
vem tomando uma grande amplitude no pais. (PADILHA, 2014)

Realizando uma andlise comparativa entre o ano do fechamento com o ano
antecedente , Padilha (2004) analisou 119 empresas que se deslistaram dentre os anos de 1999
a 2013 e foi possivel perceber que uma maior participagdo dos controladores, baixa
rentabilidade (ROA), baixo nivel de pagamento de dividendos, menor tamanho (em relacdo
aos ativos) maior fluxo de caixa dentre as empresas que se deslistaram e uma menor
alavancagem financeira s3o os principais motivos para que haja o desligamento das empresas
na B3.

Outro comparativo feito por Bortolon e Silva Junior (2015) apds a andlise de 227
empresas no periodo de 2001 a 2012 observa-se que os resultados sao semelhantes, apontando
nas principais causas do processo de deslistagem a concentragdo de propriedade e controle,
menor liquidez das acdes e menor free-float (agdes a livre negociacdo no mercado). Ao fazer
uma relacdo entre EBITIDA/receita (Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizagdo), constatou-se também que quanto maior a capacidade de gerar um caixa
operacional, hd mais chances de a empresa fechar seu capital.

Desta forma, através das analises de Bortolon e Silva Junior (2015) e Padilha (2004)
existem pontos semelhantes que descrevem a relacdo do Brasil perante o processo de optar
pela deslistagem na B3, onde ambos concordam que as organizagdes que se desligaram
apresentavam uma maior concentracao de participacdo dos controladores e maior geracao de
caixa.

Diante das caracteristicas emergentes presentes no Brasil, torna-se de grande

importancia a identificacio dos motivos que levam as empresas a optarem pelo seu



fechamento de capital para que futuramente possa ser possivel criar solugdes para o cendrio

estudado (DE CARVALHO, 2002).

3. Procedimentos Metodologicos
O presente estudo ¢ dirigido através de caracteristicas descritivas e quantitativas com
dados secundarios a respeito do mercado de agdes brasileiro. Os dados utilizados foram
coletados da base Economatica na B3 e na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Optou-

se por aderir ao método de regressao com dados em painel com o uso do modelo logit.

Através de estudos realizados por Hair, Anderson, Tatham e Black (2005), ¢
perceptivel que o modelo de regressao logistica ¢ a melhor técnica para ser utilizada no
presente estudo devido a se ter uma varidvel binaria, onde no caso a empresa pode estar
listada ou entdo deslistada na bolsa de valores. Também foram realizados testes levando-se
em consideracdo o resultado que apresentava o maior Qui? para confirmar qual modelo seria o
melhor a se escolher (logit, probit ou pooled/OLS), onde foi comprovado que o modelo logit

apresentava ser mais adequado ao processo.

3.1 Base de dados

Como amostragem, utilizou-se todas as companhias listadas na B3 com exce¢do de empresas
que havia particularidades em suas estruturas de capital (empresas financeiras, fundos e
seguradoras) (HEALY; WAHLEN, 1999). O periodo estudado compreende-se de 2012 a
2017, onde realizou-se através de uma analise descritiva de uma sub-amostra as empresas que
passaram pelo processo de deslistagem de forma voluntéria. De acordo com a CVM (2018) no
ano de 2012 houve um aumento consideravel no numero de deslistagens, e por isso foi

selecionado como inicio do periodo da amostra.

Foram criados dois subgrupos dentro do periodo investigado (2012 a 2017), onde o
primeiro possui empresas que continuaram listadas no periodo e o segundo era composto
pelas empresas que se deslistaram. Houve 216 cancelamentos de registro dentro do periodo
que foram utilizados para se formar o grupo “deslistagem”. Excluiu-se 41 “cancelamentos de
oficio”, 20 cancelamentos por “elisdo para incorporagdo”, 1 cancelamento por “elisdo para
liquidagdao” e 1 cancelamento para “Incorporagdo”, onde totalizam 63 deslistagens
involuntarias e deixando por fim somente as deslistagens voluntarias, as quais totalizam 153

casos para serem analisados.

3.2 Descricao das variaveis



No Quadro 1 estdo presentes todas as variaveis selecionadas para a pesquisa. Nas
varidveis independentes, tem-se uma varidvel binaria onde ¢ atribuido o valor igual a 1 para
todas aquelas empresas que se deslistaram de forma voluntéria e 0 para o valor das restantes

de acordo com o artigo 47 da IN 480/2009 da CVM.

Variaveis Formas de mensuracio Fonte Estudos Base
Variavel dummy, assumindo valor 1 EidJunior e Horng (2005);
Deslistagem para as empresas que se deslistaram CVM e B3 Engel, Hayes ¢ Wang (2007);
Voluntaria voluntariamente da B3 e valor 0 para Bharath e Dittmar
as demais. (2010);
. . Bortolon e Silva Junior (2015);
Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total Fconomtica Pour e Lasfer (2013); Chaplinsky
e Ramchand (2012); Martineza e
Serve (2011)
CresVendas [(Receita Ano atual — Receita Ano Economatica Martinez e Serve, 2011; Bortolon
anterior) / Receita Ano anterior] x 100 e Silva Jimnior (2015a)
Endividamento {2730 entre 0 passivo exigivel total e Economatica Martinez e Serve, 2011; Bharath
ativo total e Dittmar, 2010; Bortolon e Silva
Jnior (2015a)
Variagio [(Capex Ano atual — Capex Ano Economatica Martinez e Serve, 2011; Bharath
Invest. anterior) / Capex Ano anterior] x 100 e Dittmar, 2010; Chaplinsky e
Ramchand (2012)
Calculada pela Economatica de acordo
com a equagao:
=100 * p/P * sqrt(n/N * v/V)
onde:
p = nimero de dias em que houve pelo
menos um negdcio com a a¢do dentro
do periodo escolhido
Liquidez da P = numero total de dias do periodo E . Martinez e Serve, 2011; Bortolon
acio escolhido conomatica ¢ gjlya Junior (2015a); Bortolon
n = nlimeros negdcios com a agio e Silva Junior (2015b)
dentro do periodo escolhido
N = numero de negodcios com todas as
acdes dentro do periodo escolhido
v = volume em dinheiro com a agao
dentro do periodo escolhido
V = volume em dinheiro com todas as
acdes dentro do periodo escolhido.
Lucro antes de juros, impostos,
Ebitida depreciagdo e amortizacdo / Ativo Economética Martinez e Serve, 2011; Bortolon
Total e Silva Junior (2015b)

Quadro 1: Descrigdo das variaveis do estudo.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para andlise dos fatores determinantes da decisdo de deslistagem foram empregados

modelos logit com a seguinte estrutura conceitual:




Prob (Deslistagemi = 1) = ai + Bl Tamanho.i + B2Cresvendas.i + B3 Endivid.i + p4

Variagdo Invest.i + BS Liquidez A¢doi
4. Resultados

A Tabela 1 apresenta os resultados das estatisticas descritivas para a deslistagem
voluntéria das empresas brasileiras listadas na B3, com o resumo das variaveis, observagoes,
média, minimo, maximo e resultado do teste t para as médias das variaveis sendo possivel um
comparativo entre as empresas que permanecem listadas e as que foram deslistadas no

periodo.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para a deslistagem voluntaria.

Empresas mantidas Empresas deslistadas Test t

Variavel Obs Meédia Min. Max. | Obs | Média | Min. | Max.

Deslistagem 4122 0 0 0 370 1 1 1

Ebitida 2208 | -0,0426 | -2,85 0.37 | 119 | 0,0712 | -2,85 | 0,37 2,2553
CresVendas 2376 6,422 =72 102 | 113 2 =72 102 1,5668
Endividamento 2854 97,59 0.75 934,2 | 152 | 78,06 0,75 |934,2 1,4707
Variagado Invest. 2205 16,09 -362,3 | 688,4 | 105 | -12,202 | -362,3 | 654,7 1,7487
Liquidez da acdo 3186 | 0,0709 0 0,9 |341| 0,0122 0 0,77 4,6121
Tamanho 2853 13,52 4,09 17,69 | 158 | 12,94 4,09 | 17,69 0,004

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

Pela analise do resultado do teste t que compara as médias das duas sub-amostras,
conclui-se que a média do tamanho das empresas listadas ¢ superior em relagdo as empresas
deslistadas. Ademais, o t mostrou=se significativo a 5%. Esse resultado corrobora os estudos
de Chaplinsky e Ramchand (2012), Michelsen e Klein (2011), e Bortolon e Silva Junior
(2015a).

Quanto as variaveis de desempenho econdmico (Crescimento de Vendas, Ebitida),
embora ndo tenham apresentado um teste t significativo, o crescimento de vendas, apresentam

consideravel baixa nas empresas que se encontram deslistadas, diante das empresas que
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permanecem listadas, enquanto o Ebitida tem um melhor desempenho para as empresas

deslistadas.

No que se refere a variavel endividamento, as empresas deslistadas apresentam menor

endividamento médio do que as que permanecem cadastradas.

Na Tabela 2, as colunas 1-2, apresentam os resultados do modelo logit. para as
amostras de empresas brasileiras nao financeiras nos anos de 2012 até 2017, com objetivo de
testar o efeito do desempenho, medido por crescimento de vendas (1) e Ebitida (2) na
probabilidade das empresas se deslistarem. A varidvel dependente ¢ binaria, assumindo valor
1 para as empresas que se deslistaram voluntariamente da B3 e valor 0 para as demais. As
variaveis independentes sdo: crescimento de vendas, Ln Ebitida, endividamento, variagao

investimento, liquidez da agdo e tamanho.

Tabela 2: As determinantes da deslistagem voluntéria

Variaveis: ) ?2)
CrescVendas -0,087
(0,105)
Ebitida -0,004
(0,020)**
Endividamento -0,004 -0,0301
(0,009) (0,041)
Variagdo Invest. 0,001 0,0041
(0,007) (0,003)
Liquidez da agéo -4,062 -8,3595%*
(6,063) (4,043)
Tamanho -2,999 -1,444
(1,704)** (4,809)**
Observacoes 1642 1642
R —square 0,573 0,5622

Notas: Quantidade de observagdes = 1642. Niveis de significancia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. Com desvio
padrdo em parénteses. Teste para multicolinearidade apresentou VIF médio de 1,95 apontando auséncia de
multicolinearidade. Teste de Wooldridge para autocorrelagdo apresentou p-valor de 0,11 apontando auséncia de
autocorrelacdo. Teste de Wald para heterocedasticidade apresentou p-valor de 0,00 apontando problema de
heterocedasticidade que foi corrigido com a execugdo do teste robusto para efeitos aleatorios.

No que se refere a varidvel de desempenho crescimento da receita, nota-se que nao
houve resultado significativo para o modelo 1. Sendo assim, conclui-se que a variacdo na
receita ndo afetou a deslistagem voluntaria. Esses resultados corroboram com autores como

Michelsen e Klein, (2011), Pour e lasfer (2013) e Bortolon e Silva Junior,(2015).

A medida de desempenho Ebidita para o modelo 2 apresentou um coeficiente negativo
e significativo. Esse resultado sugere que empresas com melhor desempenho em Ebidita tem

menor propensdo de deslistagem.
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No modelo 2 a varidvel liquidez da agdo apresentou um resultado negativo e
significativo. Desta forma, conclui-se que empresas com maior liquidez de suas a¢des tem
menor probabilidade de deslistagem. Esses resultados se aproximam dos Bortolon e Silva
Junior (2015) e Peixoto e Carvalho e Junior (2019), que mostraram que quanto menos

liquidas, maior ¢ a probabilidade de deslistagem.

Como padrio no modelo 1 e 2 os resultados sugerem que empresas maiores
apresentam menor propensdo de deslistagem. Chaplinsky e Ramchand (2012) e Peixoto e
Carvalho e Junior (2019) explicam que em decorréncia da necessidade de capital para

financiar seu crescimento e, por conseguinte, permanéncia ou ndo na bolsa de valores.

5. Consideragoes Finais

O presente artigo buscou analisar a deslistagem voluntdria em empresas brasileiras
utilizando determinantes de crescimento de vendas, Ebitida, endividamento, variacdo de
investimento, liquidez de suas agdes e tamanho para avaliar o impacto do desempenho
econdmico no processo de cancelamento de seu registo na B3. Dentro da amostra utilizada
estavam todas as empresas consideradas nao financeiras listadas na B3 dentre os anos de 2012
a 2017, onde nesse periodo houve 216 casos de deslistagem, dos quais 153 delas ocorreram de

forma voluntaria. Adotou-se o método logit (regressao logistica) com dados em painel.

Ao realizar uma comparacao entre as empresas listadas com as que se deslistaram,
percebeu-se que as empresas que se encontram deslistadas sdo organizagdes menores,
apresentam um menor crescimento em relagdo as vendas, possuem menor taxa de
endividamento, menor taxa de investimento, tem um menor indice de liquidez de suas agdes, €
em relacdo ao Ebitida (Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo) possui
uma maior taxa.

Com a analise de regressao logistica foi possivel observar que existe uma forte relacdao
entre o tamanho da empresa, liquidez de suas agdes, disponibilidade de caixa e a
probabilidade de a mesma optar pela deslistagem, sendo assim, quanto maior for a
organizagdo, menor ¢ a chance da mesma cancelar seus registros na B3. Empresas que
também possuem menor liquidez de suas a¢des e maior disponibilidade de caixa sdo mais

propensas a optarem pela deslistagem.
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Quanto a varidvel de crescimento de desempenho da receita presenta no modelo 1 da
tabela 2 percebe-se que nao houve resultados significativos, desta forma pode-se concluir que
a variagdo na receita das organizagdes nao afetou no processo de deslistagem, assim como ja
apontado pelos autores Michelse e Klein (2011), Pour e lasfer (2013) e Bortolon e Silva
Junior (2015).
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