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RESUMO

Esta pesquisa examina a retirada de ofertas publicas iniciais (IPOs) no mercado de
acdes brasileiro, analisando os fatores relacionados a essa decisdo e suas
consequéncias para futuras emissdes de capital. Com base em uma amostra de 220
ofertas iniciadas entre 2016 e 2023, das quais 58% foram canceladas, a pesquisa
utiliza um modelo de regressao logistica para identificar os fatores que aumentam a
probabilidade de cancelamento, como a independéncia do conselho, o tamanho da
empresa, rentabilidade e condigdes de mercado. Além disso, avalia-se o impacto da
desisténcia sobre a tentativa subsequente de captacdo de recursos, com base na
hipotese de que empresas que cancelam seus IPOs podem enfrentar maiores
desafios em futuras emissoées, incluindo prazos mais longos e captagdes menores
quando comparadas a emissdes com perfil similar. Os resultados indicam que a
estrutura de governangca é um dos fatores relacionados que afetam a retirada,
enquanto o histérico de cancelamento reduz o valor de captacdo em reemissdes. O
estudo contribui para a literatura ao abordar a lacuna sobre IPOs cancelados no
Brasil e fornecer insights para investidores e gestores sobre os riscos e beneficios

dessa deciséo.

Palavras-chave: IPO, cancelamento de IPO, desisténcia de IPO, mercado de acgdes

brasileiro, oferta publica inicial.



ABSTRACT

This research examines the withdrawal of initial public offerings (IPOs) in the
Brazilian stock market, analyzing both the occurrence and the factors associated with
this decision. It explores the reasons why companies choose to cancel their IPOs and
the consequences of such withdrawals for future capital-raising efforts. Based on a
sample of 220 IPOs initiated between 2016 and 2023, of which 58% were canceled,
the research employs a logistic regression model to identify factors that increase the
likelihood of cancellation, such as board independence, company size, profitability,
and market conditions. Additionally, the study evaluates the impact of IPO withdrawal
on subsequent capital-raising attempts, showing that companies that cancel their
offerings may face greater challenges in future issuances, including longer timelines
and smaller amounts raised when compared to similar emissions. The research
identified that governance structure is a key factor influencing withdrawal, while a
history of cancellation reduces the capital raised in reissuances. The study
contributes to the literature by addressing the underexplored topic of canceled IPOs
in Brazil and providing insights for investors and managers regarding the risks and

benefits of this decision.

Keywords: IPO, IPO withdrawal, Brazilian stock market, initial public offering, IPO

cancellation.
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1 INTRODUGAO

Em 11 de novembro de 2016, apos protocolar o pedido de registro de sua
oferta publica inicial de acgdes (initial public offering, IPO) em junho do mesmo ano, a
empresa Log Commercial Properties decidiu interromper o processo de IPO. A
decisao foi motivada por condigdes desfavoraveis de mercado e pela baixa demanda
pelos papéis ofertados. Nesse mesmo periodo, foi aprovado internamente um
aumento de capital no montante de R$ 250 milhdes, conforme informado a
Comissédo de Valores Mobiliarios (R7, 2017; CVM, 2016) e divulgado pela prépria
empresa (Valor Econémico, 2016).

O caso da Log Commercial Properties evidencia as dificuldades enfrentadas
por empresas brasileiras ao buscar alternativas de financiamento por meio de ofertas
publicas de agbes. Essa situagdo destaca um aspecto relevante da gestédo
financeira: a escolha das fontes de recursos para viabilizar investimentos e
expansao, tema que se torna ainda mais desafiador em um contexto de taxas de
juros elevadas e restricoes ao crédito (PROCON-SP, 2016).

Dentre as variadas alternativas para a captacdo de recursos, estdo os
empréstimos bancarios e a emissao de dividas. Entretanto, foi apontado por Ribeiro
Neto e Fama (2002) e McKinsey (2016), que as empresas brasileiras enfrentam
desafios significativos no acesso ao financiamento externo devido as altas taxas de
juros e ao crowding out do governo. Mesmo com a criagdo de novos instrumentos
financeiros e normativos, tais como lei de recuperacéo judicial, alienagéao fiduciaria e
as instrugdées ICVM 476/09 e 160/22, o ambiente de juros elevados continua a ser
um obstaculo significativo para essa opgao de financiamento de projetos.

Outra forma das empresas financiarem sua expansao é a oferta publica de
acdes, sendo a abertura de capital um momento chave no ciclo de vida de uma
empresa (Bessler et al., 2017). E uma decisdo dispendiosa, tanto em organizagéo
como financeiramente: os custos nao financeiros, como 0 aumento da supervisao ou
do escrutinio, podem funcionar como um impedimento significativo (Bessler et al.,
2017). A luz da compensagdo com os beneficios esperados, é possivel que ofertas
planejadas sejam canceladas (Helbing, 2019).

Nos Estados Unidos, cerca de um quinto das empresas nao concluem o
processo de abertura de capital, incorrendo em um valor médio aproximado de cento
e cinquenta milhdes de ddlares por ofertas de agdes ndo concluidas (Humphrey,
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2024). Ademais, provoca, pelo menos em parte, os custos de iniciar o processo, sem
os beneficios proporcionais (Boeh & Southam, 2011).

Busaba (2006) reconhece que as retiradas de um IPO podem ocorrer tanto de
forma voluntaria quanto por condigcbes adversas. De um lado, o processo de
obtengdo de capital pode revelar falhas no modelo de negdcio de um emitente.
Como resultado, a oferta pode ser rejeitada pelos investidores ou pelos reguladores.
Por outro lado, os emitentes podem optar por cancelar um IPO se uma alternativa a
abertura de capital proporcionar um caminho mais favoravel.

Alguns estudos sustentam que as empresas adotam uma abordagem dual,
ponderando alternativas a medida que progridem no processo de registro do IPO,
alterando seus planos diante de opg¢des mais favoraveis (Boeh & Dunbar, 2021;
Dunbar & Foerster, 2008). Um exemplo disso é apresentado por Lian e Wang (2012),
os quais identificaram que, apds o cancelamento do IPO, 9% das empresas foram
adquiridas, obtendo uma avaliacdo superior aquela implicita na proposta inicial de
abertura de capital. Por sua vez, Dunbar e Foerster (2008) demonstram que 10%
das empresas que cancelaram seus |IPOs posteriormente retomam o processo,
culminando em um langamento bem-sucedido.

Esse ponto é reforgado por Boeh e Dunbar (2013), que afirmam que a retirada
de um IPO n&o necessariamente se configura como um desfecho desfavoravel, dada
a possibilidade de identificacdo de uma alternativa melhor. No entanto, Helbing et al.
(2019) indicam que a retirada de um IPO diminui tanto a probabilidade quanto o valor
de emissdo de um segundo IPO. Além disso, analises conduzidas por Dunbar e
Foerster (2008) e Lian e Wang (2012) revelam que os emissores que optam pela
retirada de um primeiro IPO tendem a nao realizar uma segunda tentativa.

Apesar da relevancia dos estudos internacionais, nota-se uma lacuna
significativa quanto a compreensdo desse fendbmeno no contexto brasileiro. Esta
pesquisa avanca nesse debate ao focar exclusivamente no mercado de capitais do
Brasil, cuja dindmica institucional, macroeconémica e regulatdria difere
substancialmente da observada em economias desenvolvidas. Além disso, enquanto
estudos como os de Helbing et al. (2019) e Humphrey (2024) abordam o impacto da
desisténcia de IPOs em uma re-emissao de forma descritiva ou exploratéria, este
trabalho vai além ao quantificar estatisticamente o efeito de um histérico de
cancelamento sobre uma nova emissdo, utilizando métodos econométricos.
Adicionalmente, a presente dissertagdo se diferencia ao empregar o método

14



Adaptive Lasso para selecdo de variaveis, recurso ainda pouco explorado em
pesquisas aplicadas ao mercado de capitais brasileiro, o que reforca sua
originalidade tanto no conteudo quanto na abordagem metodoldgica.

No que tange ao mercado brasileiro no periodo de 2002 até 2023,
evidencia-se uma variabilidade significativa na quantidade de ofertas publicas iniciais
concluidas e canceladas. Conforme o Grafico 1, o numero de IPOs apresentou um
padrao oscilante, resultando em quantidades aproximadamente equivalentes de
IPOs concluidos e cancelados no acumulado do periodo, com 224 IPOs finalizados e

221 desisténcias registradas.

Grafico 1: IPOs cancelados
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Além disso, € possivel observar que a maioria dos anos apresenta um
percentual elevado de cancelamentos de IPOs, com destaque para os periodos de
2002, 2003, 2008, 2022 e 2023, nos quais mais de 90% das tentativas de ofertas
publicas iniciais foram canceladas. Esses numeros revelam uma taxa significativa de
cancelamentos ao longo desse periodo no Brasil.

Portanto, essa flutuagdo na quantidade de cancelamento de IPOs ao longo do

tempo sugere uma interacdo complexa de fatores que influenciam as decisdes das
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empresas de abrir seu capital. Ainda assim, a responsabilidade ultima pela decisao
de retirada do IPO é atribuida ao CEO, embora haja o envolvimento de varias outras
partes ao longo do processo de abertura de capital (Helbing et al., 2019), justificando
a necessidade de uma analise a partir de varias dimensdes da firma.

Dessa forma, esta pesquisa € centrada no seguinte problema: quais os
fatores associados a desisténcia de ofertas publicas de a¢des e qual o efeito de uma

desisténcia sobre emissdes subsequentes.

1.1 Objetivos

O objetivo geral deste estudo é explorar os fatores associados a desisténcia
de ofertas publicas iniciais de instrumentos patrimoniais e compreender os efeitos
dessa desisténcia sobre IPOs subsequentes. Além disso, sdo objetivos especificos:
(i) analisar fatores especificos da firma e econémicos associados a desisténcia de
IPOs; e (ii) investigar os efeitos da desisténcia de um IPO sobre ofertas
subsequentes, buscando compreender como a desisténcia de um IPO afeta a

probabilidade de sucesso de IPOs subsequentes pela mesma empresa.

1.2 Justificativa

O estudo visa preencher uma lacuna existente na descrigao da desisténcia de
ofertas publicas de agbes. Mesmo na literatura internacional, as retiradas sdo menos
exploradas que os IPOs concluidos (Helbing et al., 2019). Ao analisar os fatores que
levam a retirada de IPOs, o estudo fornece insights sobre os motivos para essa
ocorréncia. Os fatores investigados decorrem de construtos como a governanga
corporativa, condigbes de mercado e a estrutura de endividamento das
organizagoes.

Para profissionais do mercado, como investidores e consultores, o estudo
oferece informagbes criticas que podem ser utilizadas para avaliar os fatores
relacionados ao cancelamento de IPOs, permitindo uma melhor tomada de decisao e
gestao de riscos durante o processo de langamento de ofertas de agdes.

Portanto, antes de uma avaliacdo de eventos que acontecem pos-retirada,

faz-se pertinente estabelecer as bases quanto a frequéncia e aos fatores associados
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a retirada de um IPO. Até o momento desta pesquisa, néo foi identificado um estudo
sistematico sobre esse fenbmeno no Brasil. Um dos pontos que se pode inferir de
pesquisas anteriores realizadas em outros paises é que tem como base em um
ambiente institucional e regulamentar diferente (Helbing et al., 2019).

A relevancia dessa investigacdo esta relacionada as caracteristicas do
mercado de divida no Brasil, que permanece pequeno: a propor¢cdo da divida
privada em relagdo ao Produto Interno Bruto é baixa, levando muitas empresas a
buscar crédito no mercado externo em vez do interno (Reuters, 2024). Exemplos
notaveis incluem Nubank, Stone, XP e PicPay, que optaram por abrir capital em
bolsas estrangeiras (Upside Investment, 2024). Compreender os fatores que levam
ao cancelamento de IPOs no Brasil pode fornecer insights sobre os desafios
enfrentados pelas empresas no mercado doméstico e sobre os motivos para que

recorram a mercados externos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A literatura sobre ofertas publicas de acgbes € extensa e aborda uma
diversidade de temas e contextos em diferentes paises. E notavel uma
predominadncia nos estudos voltados aos mercados dos Estados Unidos e da
Europa. Essa tendéncia pode ser explicada pela maturidade desses mercados,
caracterizados por um longo histérico de operagdo, uma ampla gama de empresas
listadas e uma maior liquidez. Trés linhas de pensamento estdo estreitamente
entrelagadas na investigagdo acerca da retirada de IPOs: teoria da agéncia, do ciclo

de vida e do timing de mercado (Helbing et al., 2019).

2.1 Abordagens Teéricas relacionadas a retirada de IPOs

A teoria da agéncia postula a existéncia de conflitos intrinsecos nas empresas
entre 0os agentes, responsaveis pela gestdo de recursos, e o0s principais,
proprietarios dos recursos (Jensen & Meckling, 1976). Além disso, conflitos de
agéncia podem surgir entre os intermediarios financeiros, a empresa e os potenciais
investidores (Baker & Gompers, 2003), os quais devem ser mitigados para garantir a
finalizagdo de um IPO.

No contexto dos IPOs, os intermediarios financeiros, como os bancos de
investimento, podem ter incentivos particulares desalinhados com os da empresa
emissora e dos potenciais investidores. Baker e Gompers (2003) destacam que
intermediarios financeiros podem priorizar 0 sucesso a curto prazo da emissao,
através da subprecificagcdo das agbes para garantir a venda rapida, ainda que isso
contrarie o interesse da empresa emissora. Ao mesmo tempo, esses intermediarios
podem nao fornecer informagdes suficientes aos investidores, resultando em
assimetrias de informacdo (Ljungqvist, 2007), que intensificam os conflitos de
agéncia. Para mitigar esses conflitos e aumentar a probabilidade de concluséo
bem-sucedida de um IPO, é necessario alinhar os interesses de todas as partes
envolvidas, o que pode ser especialmente desafiador em contextos de alta
volatilidade ou incerteza econémica (Beatty & Ritter, 1986).

Esses conflitos podem resultar em custos de agéncia, que incluem selegao

adversa e risco moral. No contexto do IPO, os custos de agéncia podem ser
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particularmente altos devido a assimetria de informagéo: os insiders tém mais
informacdes sobre a qualidade e perspectivas da empresa do que os investidores
externos (Reiff & Tykvova, 2021). Nesse sentido, a governancga corporativa deve
atuar como um sinalizador de qualidade, transmitindo menor sensagao de risco de
selecdo adversa e cooperando com a mitigagdo dos custos de agéncia (Reiff &
Tykvova, 2021).

Na mesma linha, Helbing et al. (2019) reforgam que a assimetria informacional
€ um risco que pode dificultar a concretizacdo do IPO: se os gestores acreditarem
que o mercado ndo esta disposto a pagar um preco justo pelas agdes, devido a
informacdes assimétricas ou expectativas de desempenho insatisfatérias, eles
podem optar por retirar a oferta.

Complementarmente, Amaya et al. (2022) afirmam que o conflito de interesse
pode estar entrelagcado com os bancos de investimento que conduzem a oferta, uma
vez que auxiliam a determinagao do preco inicial e o sucesso do IPO. Ainda assim,
ha a possibilidade de que os bancos de investimento ajustem agressivamente os
precos das ofertas para assegurar que o IPO seja concluido, mesmo em condigdes
de baixa demanda. Isso € uma resposta aos potenciais problemas de agéncia, em
que os subscritores buscam evitar o fracasso do IPO que poderia prejudicar sua
reputacéo e suas relagdes futuras com outras empresas e investidores (Amaya et
al., 2022).

Em outra vertente, tem-se a Teoria do Ciclo de Vida, que € um conceito
utilizado para descrever as diferentes fases que um produto, organizagdo ou
mercado atravessa ao longo do tempo, conforme proposto originalmente por Levitt
(1965). O ciclo pode ser descrito como: Introdugao, quando o produto € langado ao
mercado (Kotler & Keller, 2016); Crescimento, quando o produto comeca a ser bem
aceito no mercado e aumenta expressivamente suas vendas (Peter & Olson, 2010);
Maturidade, quando as vendas estabilizam e ha fortalecimento da concorréncia, o
qgue demanda inovagao e diferenciagao (Porter & Strategy, 1980); e Declinio, quando
as vendas caem gradativamente, e o produto perde participagdo no mercado,
possivelmente por obsolescéncia ou mudancas nas preferéncias do consumidor
(Ashill & Jobber, 2014).

No contexto do cancelamento de IPO, o ciclo de vida pode ser aplicado para
entender como uma empresa se comporta ao longo das diferentes fases de sua

existéncia e como essas fases influenciam sua decisdo de abrir ou ndo o capital. O
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processo de um IPO pode ser visto como uma transicdo importante no ciclo de vida
de uma empresa, frequentemente associado a fase de crescimento ou maturidade;
caso a empresa nao esteja nesse estagio, a chance de um cancelamento € maior
(Dunbar, 2011; Boeh & Dunbar, 2013; Helbing, 2019).

Chemmanur e Fulghieri (1999) propdem a hipotese de que o crescimento de
uma empresa até um certo ponto implica inevitavelmente um IPO como a etapa
conclusiva em seu ciclo de vida, uma vez que uma propriedade mais dispersa &
necessaria; o IPO, entdo, representa o evento de informagdo publica mais crucial,
estabelecendo um canal de informacéo bidirecional. Zingales (1995) argumenta que,
ao abrir o capital, os insiders facilitam a aquisi¢cao de sua prépria empresa, porém o
ciclo de vida no qual a empresa esta inserida pode interferir nesse processo e
provocar o cancelamento.

A teoria do market timing foi desenvolvida a partir do estudo de Baker e
Wurgler (2002), embora trabalhos anteriores ja evidenciassem a tendéncia das
empresas de aproveitarem janelas de oportunidades para decidir abrir capital
(Pagano, Panetta, & Zingales, 1998; Hovakimian, Opler, & Titman, 2001). Essa teoria
sugere que as empresas escolhem estrategicamente os momentos para realizar
IPOs com base nas condi¢cbes de mercado, buscando maximizar sua valorizagdo ao
identificar periodos favoraveis.

De acordo com essa perspectiva, o sucesso de um IPO esta intrinsecamente
ligado ao momento em que é lancado. Condi¢cbes de mercado favoraveis, como alta
liquidez e baixos niveis de volatilidade, podem aumentar a probabilidade de uma
avaliagdao bem-sucedida. Em contrapartida, sinais de mercado negativos podem
levar as empresas a adiar ou cancelar suas ofertas publicas, reconhecendo que o
ambiente ndo é propicio para a captacdo de recursos desejada (Helbing et al.,
2019). Assim, a retirada de um IPO é vista como uma estratégia racional de market
timing, em que a empresa opta por esperar por um momento mais favoravel para
maximizar seu valor de mercado (Helbing et al., 2019).

Helbing (2019) evidencia que as empresas ndo apenas cancelam IPOs em
resposta a condicbes de mercado desfavoraveis, mas também utilizam a retirada
como tatica para reavaliar e ajustar suas estratégias. Evidéncias empiricas indicam
que empresas com alto grau de incerteza, especialmente aquelas de menor porte ou
com desempenho financeiro fraco, sdo mais suscetiveis ao cancelamento de suas
ofertas.
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2.2 Fatores associados ao desempenho de ofertas publicas

Enquanto sinais positivos robustos, como o endosso por entidades
renomadas, aumentam a demanda agregada pelas agbes da empresa que se
prepara para realizar uma oferta publica inicial, sinais negativos a reduzem (Brau &
Fawcett, 2006). Chemmanur e Fulghieri (1999) defendem que empresas
confrontadas com maior incerteza sao intrinsecamente mais desafiadoras de avaliar,
resultando em custos de avaliagdo mais elevados. No processo de IPO, isso se
traduz em ruido para o preco de oferta de equilibrio. Os potenciais investidores
avaliam a empresa com base em uma probabilidade subjetiva da expectativa de
sucesso futuro, a qual é derivada de uma rede de sinais, sejam eles fortes, fracos,
positivos ou negativos, representados por caracteristicas tanto da empresa quanto
do ambiente externo (Owen-Smith et al., 2015).

As transmissdes de informagdo por meio de sinalizacdo possuem uma
caracteristica-chave de eficiéncia, uma vez que implicam potenciais custos de
bem-estar. Um sinal confiavel deve ser tdo dispendioso a ponto de ser impraticavel
para ser imitado por empresas de baixa qualidade (Leland & Pyle, 1977). De acordo
com Rock (1986), as informagdes podem ser reveladas de forma direta por meio do
prospecto do IPO ou indiretamente através do preco. Em decorréncia disso, a
empresa pode sinalizar (falsamente) a qualidade nao observavel aos potenciais
investidores por meio de proxies observaveis no prospecto do IPO ou durante o
processo de bookbuilding, por exemplo (Connelly et al., 2010).

A empresa e o underwriter ponderam os beneficios e os custos da divulgacao
de informagdes (Sherman & Titman, 2002), mas a empresa pode optar por
permanecer com o capital fechado caso os potenciais investidores incorram em
custos substanciais para obter informacgdes (Allen & Faulhaber, 1989). Edelen e
Kadlec (2005) argumentam que subprecificar um IPO reduz a probabilidade de sua
retirada, uma vez que o emissor deve oferecer um desconto nas agdes iniciais para
atrair investidores e mitigar o risco de cancelamento do IPO. Isso sugere que os
IPOs sao retirados quando o preco de oferta de equilibrio esta abaixo do valor
fundamental de um determinado emissor (Chemmanur & Fulghieri, 1999),

introduzindo uma opgao de natureza semelhante a retirada do IPO (Busaba, 2006).
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Empresas bem estabelecidas, que pretendem lancar acdes, podem optar por
nao seguir com o IPO se o prego ofertado pelo mercado for menor do que seu prego
minimo aceitavel. Tal situagao ocorre quando a empresa esta subvalorizada devido a
condi¢cbes desfavoraveis do mercado - como discutido por Bradley e Yuan (2013), ou
pelas cascatas informacionais mencionadas por Welch (1992) - quando a empresa
nao consegue demonstrar seu verdadeiro valor ao mercado, ou quando ha uma
oferta alternativa que eleva seu prego minimo aceitavel.

As informacgdes produzidas durante o processo de marketing do IPO podem
levar os investidores a concluir corretamente que algumas empresas ndo seriam
viaveis como empresas de capital aberto, resultando na rejeicdo dessas ofertas.
Conforme discutido por Lian e Wang (2012), alguns emissores podem nao ter a
intencdo genuina de emitir acées e, em vez disso, utilizam o pedido de IPO para
aumentar seu poder de negociagdo em processos de fusdes e aquisi¢des, criando
uma alternativa viavel, ou para estabelecer seu valor de mercado (Lyandres et al.,
2011).

Estudos internacionais, efetuados por Ewens e Farre-Mensa (2017) e Aktas et
al. (2018), apontaram que, depois de 2005, tornou-se mais comum que as empresas
busquem uma abordagem dupla: concomitantemente ao pedido de IPO, sao
buscadas oportunidades de venda ou emissdo de outros tipos de instrumentos
financeiros para captagcdo de recursos (Boeh & Dunbar, 2021). Na maioria dos
casos, a existéncia de uma abordagem dupla s6 € observavel posteriormente, a
exemplo de um caso em que um IPO é retirado e a empresa € vendida um ano apos
a desisténcia da oferta publica (Helbing et al. 2019).

Por fim, a teoria da sinalizagao, originalmente proposta por Spence (1973), é
uma abordagem utilizada para explicar como partes com diferentes niveis de
informacédo se comunicam por meio de sinais. No contexto das emissdes de capital,
as empresas usam esse processo para enviar sinais ao mercado sobre sua saude
financeira e perspectivas futuras (Helbing, 2019).

A decisdo de retirar um IPO pode ser interpretada pelo mercado como um
sinal negativo. Os investidores, ao observar a retirada, podem inferir que a empresa
esta enfrentando dificuldades internas ou que suas perspectivas futuras nao sao tao
promissoras quanto inicialmente apresentado. Isso ocorre porque a retirada pode
indicar que a empresa nao conseguiu atrair interesse suficiente durante o processo

de abertura de capital ou que o feedback dos investidores foi adverso, levando a
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empresa a reconsiderar sua decisdo de entrar no mercado publico (Humphrey,
2024).

O estudo de Boeh et al. (2021) aborda a teoria da sinalizagdo no contexto das
captacoes de capital privado apos a retirada de um IPO. Os resultados mostram que
a retirada pode impactar negativamente a capacidade da empresa de levantar
capital no futuro, pois envia um sinal duradouro negativo que influencia as

percepgdes dos investidores sobre a empresa.

2.3 Evidéncias empiricas sobre o cancelamento

Analisando empresas no periodo de 1997 a 2021 nos Estados Unidos,
Humphrey (2024) identificou uma maior taxa de cancelamento por parte das
empresas do setor de comércio atacadista, varejo e transporte, enquanto setores
como agricultura e administragdo publica tém taxas de cancelamentos nulas. Uma
analise realizada no mercado europeu apontou que setores mais volateis e com
maior incerteza tecnoldgica ou regulatoria tém maior propensédo a cancelamentos,
devido aos riscos adicionais percebidos pelos investidores (Helbing et al., 2019).

Adicionalmente, Boeh et al. (2021) destacam que setores como tecnologia e
biotecnologia apresentam taxas mais altas de cancelamento de IPOs devido ao
elevado grau de volatilidade e incerteza regulatoria. No que tange a incerteza
regulatéria, Humphrey (2024) identificou que a redugédo da burocracia no processo
de IPO reduziu significativamente o numero de cancelamentos. Antes da
implementagdo da Jumpstart Our Business Startups Act (Lei JOBS), que visa a
facilitacado do processo, a taxa de cancelamento era de aproximadamente 22%; apos
a implementacgao, reduziu para 6,47%.

Em contrapartida, empresas cujos fundadores exercem o cargo de CEO tém
maior probabilidade de cancelar seus IPOs. Essa caracteristica sugere que a
lideranga do fundador pode influenciar a decisdo de cancelar o IPO em momentos
de incerteza ou condicbes de mercado desfavoraveis (Humphrey, 2024; Helbing et
al., 2019). Nesse sentido, a presenga de um conselho de administracdo
independente e a separacio dos papéis de CEO, presidente do conselho e fundador
sdo vistos como fatores que reduzem a probabilidade de cancelamento (Humphrey,
2024; Helbing et al., 2019).
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Ademais, conforme elencado por Helbing et al. (2019), a caracteristica da
oferta também impacta a decisdo de retirada. O uso proposto dos recursos do IPO
para pagar dividas é visto negativamente e esta associado a uma maior
probabilidade de cancelamento.

Quando os recursos captados sdo majoritariamente destinados ao pagamento
de dividas, isso pode ser interpretado negativamente pelos investidores, pois sinaliza
fragilidade financeira da empresa. A preferéncia dos investidores € por empresas
que utilizam os recursos captados para expansao ou inovagao, 0 que sugere um
horizonte de crescimento futuro. O uso dos recursos para quitar passivos pode
levantar preocupagdes sobre a sustentabilidade financeira da empresa a longo prazo
e sua capacidade de gerar caixa internamente (Kim & Weisbach, 2008).

Esse receio pode ser mais acentuado em cenarios em que a maior parte, ou
até mesmo a totalidade dos recursos, é destinada ao pagamento de dividas,
sinalizando que a empresa esta priorizando o equilibrio de sua estrutura de capital
em detrimento de investimentos estratégicos para o crescimento (Pagano, Panetta &
Zingales, 1998). Entretanto, mesmo quando ha uma divisdo entre a destinagao dos
recursos, como 50% para expansao e 50% para divida, o impacto no mercado pode
ser negativo se a percepgao for de que a empresa nao esta investindo de maneira
agressiva no crescimento futuro. Como resultado, o IPO pode ser visto como uma
tentativa de “resgate” financeiro, o que aumenta a desconfianga e a probabilidade de
cancelamento (Alti, 2006).

Além disso, empresas maiores tendem a ter menor probabilidade de cancelar
seus IPOs, pois sdo geralmente mais maduras e dispdem de mais recursos para
enfrentar adversidades. Da mesma forma, empresas mais jovens tém maior
probabilidade de cancelar seus IPOs, uma vez que podem ser vistas como menos
estaveis ou com um historico operacional insuficiente (Helbing et al., 2019).

Por fim, Humphrey (2024) evidencia que uma boa governanga corporativa,
caracterizada por um conselho de administracdo mais robusto e uma proporgao
significativa de acgbes detidas pelo CEO, esta associada a menor probabilidade de
cancelamento. Ademais, conforme Helbing et al (2019), empresas com menor
alavancagem financeira s&o menos propensas a retirar suas ofertas, pois

apresentam menor risco aos investidores.
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2.4 Consequéncias para a reemissao

Apos verificar evidéncias sobre o cancelamento, faz-se necessario analisar as
consequéncias envolvidas em uma reemisséao. Inicialmente, tem-se que a reemissao
pode ocorrer a um prego inferior ao inicialmente planejado, devido a percepgao de
risco aumentado entre os investidores (Helbing et al., 2019); com efeito, conforme
Humphrey (2024), isso causa uma redugcdo média de 7,25% no preco usado na
captagdo. Ademais, empresas que cancelam e posteriormente tentam novamente o
processo de IPO enfrentam, em meédia, um aumento de trés anos no tempo
necessario para completa-lo (Humphrey, 2024).

Além disso, a retirada pode ser interpretada como um sinal negativo pelos
investidores em uma nova tentativa, sugerindo que a empresa pode ter problemas
nao resolvidos (Helbing et al., 2019). Dunbar e Foerster (2008) ja haviam observado
esse fendbmeno, destacando que empresas que retomam o IPO apds um
cancelamento enfrentam maior ceticismo do mercado, o que pode levar a uma
subvalorizagdo das acbes. A necessidade de multiplas tentativas pode ter um
impacto significativo nas estratégias de crescimento e na trajetoria geral da empresa,
influenciando decisdes estratégicas e operacionais a longo prazo (Humphrey, 2024).

O estudo de Boeh et al. (2021) demonstra que a capacidade de obter
recursos apos a retirada é significativamente reduzida, especialmente no curto
prazo. Esse fator impacta, inclusive, a captacdo de recursos por meio de
empréstimos e financiamentos, resultando em termos menos favoraveis, como taxas
de juros mais altas ou exigéncias de garantias adicionais. Tal cenario esta associado
ao aumento da percepgao de risco, alinhado a estudos como Lian e Wang (2012),
que identificaram que o cancelamento de um IPO reduz o valor de aquisi¢ao dessas
empresas, refletindo uma sinalizagdo negativa aos investidores.

Entretanto, empresas apoiadas por investidores de capital de risco de alta
reputacao ou underwriters renomados tém maior probabilidade de tentar novamente
abrir o capital apés um cancelamento, pois esses intermediarios fornecem uma
forma de certificagdo e confianga para os investidores (Helbing, 2019). Almeida
(2011) estudou a respeito da reputagdo do underwriter e o underpricing e identificou
que nao ha relagao entre a reputagdo do subscritor e o processo de formagao de

precos do IPO.
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Em suma, a entidade deve considerar cuidadosamente as condi¢cbes de
mercado antes de tentar um novo IPO, visto que empresas que tentam reemitir
durante periodos de alta volatilidade ou mercado em baixa podem enfrentar desafios

significativos (Helbing, 2019).

2.5 Estudos anteriores

A literatura que versa sobre a abertura de capital na bolsa de valores é
extensa, no entanto, estudos que analisam a retirada de IPOs s&o mais escassos.
Na Tabela 1 constam trabalhos internacionais que estdo relacionados com a
tematica abordada neste estudo. Ha auséncia de estudos nacionais em relacéo ao

tema até o momento desta pesquisa.

Tabela 1

Estudos anteriores
Amostra

Autor(es) Objetivo e Evidéncias encontradas
Periodo

As evidéncias encontradas apontam que
Busca compreender os
) os cancelamentos de IPO enfrentam um
fatores determinantes e o _
Humphrey o 512; 1997 [atraso  consideravel nas tentativas
as implicacbes para a
(2024) . a 2021 |subsequentes de entrar no mercado de
retrada de IPO no

. agdes, juntamente com uma redugao
mercado americano.

substancial nas receitas totais da oferta.

(0] estudo empirico

analisa se auditores de

Datt alto nivel ou com uma Foi apontado pelo estudo que os IPOs se
atta,
_ boa certificagao e| 3666; |beneficiam significativamente do efeito
Gruskin e
respaldo influéncia no| 1986 a |reputagdo do auditor e sdo mais
Iskandar-D

desempenho de longo| 2006 |relevantes do que a categoria do
atta (2024) B .
prazo das acbes de subscritor.
empresas que fazem

IPO.
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Este artigo examina a

O estudo empirico aponta que as

empresas que iniciam  dividendos

associagao entre o Nao pré-IPO enviam sinais positivos para os
Wang et al|pagamento de|identificad|investidores, 0 que melhora a avaliagao
(2023) dividendos pré-IPO e o] o; 2006 a |das agdes. Além disso, as empresas que
preco do IPO no| 2019 [abrem capital ttm melhor desempenho
mercado Chinés operacional pré e p6s-IPO e melhor
desempenho de agdes pos-IPO.
O estudo busca entender L
As evidéncias encontradas pelos autores
os fatores que levam as
. apontaram que 26% das empresas que
empresas que retiram ] )
retiraram seus |IPOs levantaram capital
seus |IPOs a levantar _ .
Boeh e . . 1206; |privado dentro de trés anos e empresas
capital privado ] ] ]
Dunbar _ 1998 a |com apoio de private equity (PE) ou
posteriormente. Ele )
(2021) . . _ 2017 |venture capital (VC) e aquelas com
também avalia o impacto ) ) T
underwriters mais respeitaveis tinham
de mudangas _ . )
o ) maior probabilidade de levantar capital
regulatérias importantes _ ] _
privado apos a retirada.
nos EUA.
As evidéncias indicam que as empresas
que divulgam suas vantagens
_ competitivas tém menor probabilidade de
Abordar a questdo da _ )
. retirar seu IPO. O envolvimento de
retrada de  Ofertas . _ . .
o o investidores de private equity (PE) e
Pudblicas Iniciais (IPOs) _
venture capital (VC) aumenta a
na Europa e os fatores . .
_ _ probabilidade de retirada do IPO. Ao
que influenciam essa . .
o contrario de estudos anteriores nos EUA,
. deciséo. @) estudo| 2808; .
Helbing et _ _ empresas que retiram seus IPOs tendem
analisa os  diversos| 2001 a .
al (2019) a ter ofertas maiores. O estudo mostra
fatores que podem afetar| 2015

a decisdo de retirada de
IPO,

caracteristicas

incluindo
de

mercado, da oferta e da

um

empresa.

que o sentimento de mercado, medido
pelo volume de negociagéo, influencia a
decisdo de retirada do IPO. Além disso, a
presenca de noticias negativas sobre a

empresa aumenta a probabilidade de

retirada do IPO, indicando a
sensibilidade dos investidores a
informacbées negativas. Por fim, a
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combinacdo dos papéis de CEO e
presidente do conselho aumenta a
probabilidade de retirada do IPO.

Conclui-se  que, primeiramente, o

fendbmeno da retirada de IPO esta

sub-representado na pesquisa,

Este estudo especialmente fora dos principais

Helbi revisa e analisa a mercados de acgbdes. Em segundo lugar,
221;;9 literatura  empirica e — os resultados da pesquisa n&o sao
( ) tedrica sobre retirada de unanimes. Em terceiro lugar,
IPO. identificam-se explicagdes nao racionais

e baseadas em conflitos de agéncia
como uma area promissora e perspicaz

para pesquisa sobre retirada de IPOs.

. Utilizando métricas de patente,
Este artigo _ _ _ _
. . . conclui-se que a qualidade da inovacgao
investiga os efeitos da _ o
. interna diminui apds as empresas de Pl
abertura de capital na . R
. . experimentarem tanto um éxodo de
inovagdo, comparando a _ . N
_ o ) . inventores qualificados como um declinio
Bernstein |atividade de inovagéo de B _
— na producdo dos restantes inventores.
(2015) empresas que abrem o o
. No entanto, as empresas publicas
capital com empresas -
_ . atraem novos capitais humanos e
que retiram seu pedido

de oferta publica (IPO) e

permanecem privadas.

adquirem inovacdao externa. A analise

revela que abrir o capital muda as

estratégias de busca pela inovacgao.

Os estudos apresentados sobre o cancelamento de IPOs discutem
principalmente os fatores determinantes e as implicacbes do ato. Em termos de
convergéncia, varios estudos destacam a importancia de fatores externos e internos
que influenciam a retirada de IPOs, como o envolvimento de investidores
institucionais (private equity e venture capital) e o impacto da reputagdo de auditores
e underwriters no processo. Humphrey (2024), Boeh e Dunbar (2021) e Helbing et al.
(2019) concordam que o apoio de PE e VC é um fator-chave que afeta tanto a
decisdo de retirada quanto a possibilidade de levantar capital privado

posteriormente. Esses estudos também ressaltam que a retirada de IPOs pode nao
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ser o fim do processo de captagdo de recursos, mas uma pausa estratégica, onde
empresas levantam capital privado como alternativa a oferta publica.

Por outro lado, ha divergéncias importantes entre os estudos em relagéo as
implicacbes da retirada de IPOs e os fatores que impulsionam essa decisdo em
diferentes mercados. Humphrey (2024) aponta que o cancelamento de IPOs leva a
atrasos substanciais nas tentativas subsequentes de entrada no mercado, com uma
queda significativa nas captagdes da oferta, enquanto Boeh e Dunbar (2021)
identificam que 26% das empresas que retiram seus IPOs conseguem levantar
capital privado dentro de trés anos, sugerindo que a retirada ndo € necessariamente
prejudicial para todas as empresas.

Além disso, Helbing et al. (2019), ao analisar o mercado europeu, destacam
que o sentimento de mercado e a divulgacdo de vantagens competitivas afetam a
decisao de retirada, o que contrasta com as evidéncias de outros mercados, a
exemplo do estadunidense, onde fatores como a reputacdo dos underwriters e o
apoio de investidores institucionais sdo mais enfatizados. Os autores também
destacam que a retirada de IPOs esta sub-representada na literatura, especialmente
fora dos mercados principais.

Assim, esses estudos oferecem uma visdo multifacetada sobre o fenébmeno
de retirada de IPOs, convergindo na importancia de fatores institucionais e de
mercado, mas divergindo em termos de implicagdes especificas para diferentes

contextos e mercados.
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3 METODOLOGIA

O presente estudo esta centrado na identificagdo dos fatores que influenciam
a desisténcia de ofertas publicas iniciais no mercado acionario brasileiro, bem como
na avaliagdo dos efeitos dessa desisténcia sobre tentativas subsequentes de
captacdo. Por isso, apesar das caracteristicas comuns aos objetivos especificos, a
metodologia sera delineada em dois grandes grupos de procedimentos, conforme o

necessario para o atendimento a cada objetivo especifico.

3.1 Populacao, amostra e coleta de dados

A analise compreende o periodo de 2016 a 2023, haja vista que nao foi
possivel obter, de modo consistente, os prospectos preliminares para os periodos
anteriores a 2016. Os dados financeiros, necessarios para os calculos das variaveis,
foram obtidos por meio da base Refinitiv Eikon®.

Ja os dados sobre ofertas publicas iniciais foram compilados manualmente a
partir de documentos de ofertas de acdes presentes na pagina da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). Os documentos e publicagdes relativos as ofertas
analisadas neste estudo incluem prospectos preliminares e finais, anuncios de
mercado, anuncios de datas de abertura, encerramento e outros anuncios publicos.

No total, 222 IPOs foram iniciados entre 2016 e 2023, dos quais 131 foram
cancelados, totalizando 59% dos casos. Destas, 22 voltaram a tentar um IPO
(reemissdo) nos anos seguintes, mas uma cancelou novamente.

O estudo conta com duas amostras diferentes. Para atender ao objetivo de
identificar os fatores associados ao cancelamento, foram consideradas as 129 firmas
que desistiram do processo, mais o conjunto total de 91 firmas que concluiram o IPO
nesse periodo, a fim de permitir a identificacdo de quais caracteristicas realmente
concorrem para separar os grupos. Foi identificado que, do grupo de interesse, 2
empresas nao apresentaram informacodes suficientes, de forma que espera-se que a
amostra final contenha 220 observacgoes.

Para atender ao objetivo de verificar o efeito sobre a tentativa de reemissao
pos-desisténcia, a amostra deve contar com as empresas que se enquadram no
caso, adicionadas de igual numero de firmas que emitiram capital € ndo tém historico
de desisténcia.
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3.2 Variaveis

Para a identificacdo do conjunto inicial das variaveis do estudo, os estudos

basilares foram os de Helbing et al (2019) e Humphrey (2024). O resumo das

caracteristicas elencadas, a forma de operacionalizagdo e a referéncia-base estao

apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2
Variaveis utilizadas na regresséo logistica
Variaveis Operacionalizagao Autores
Se a empresa desistiu da oferta de agdes, 1;
Withdrawal
caso contrario, 0. Variavel dependente.
Se 0 CEO também ocupa o cargo de
_ presidente do conselho de administragéo
CEO duality 1) e (2)
ou outro cargo dentro da empresa, 1;
caso contrario, 0.
Se 0 CEO é um dos fundadores da empresa, 1;
Founder CEO o (1)
caso contrario, 0.
. Numero de membros efetivos do conselho de
Board Size o B e (2)
administracao.
Firm Age A idade da empresa, em anos completos. (1) e (2)

Long Term Interest Rate

Adaptacao a taxa de juros brasileira ao invés

da taxa de juros de longo prazo do EUA, (2)

por meio da TJLP.
VIX Variagéo do indice. Me2)
Primary Shares Oferta primaria 1; caso contrario 0. (2)
Secondary Shares Oferta secundaria 1; caso contrario 0. (2)

Private Equity

Se a oferta envolve Private Equity 1; caso

contrario 0.

Se for um dos 4 maiores bancos de

Underwriter investimentos brasileiros ou dos EUA Me2
atribuido 1, caso contrario 0.

Lock-up Se tem lock-up varejo 1; caso contrario 0. (2)

Board Independence Se pelo menos 20% do conselho for (2)
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declaradamente independente, 1; caso

contrario, 0.

Female Board Members

Se houver pelo menos uma conselheira, 1;

caso contrario 0.

(2)

Listing segment

Se a listagem for novo mercado, 1; caso

contrario 0.

Se os recursos forem para investimento, 1;

Destination of Resources o (2)
caso contrario 0.

Se a empresa foi vendida posteriormente, 1;
Subsequent sale . (3)
caso contrario 0.

Firm Size Logaritmo do Ativo Total. (2)
Cash Logaritmo de caixa e equivalentes-caixa. (3)
Lucro operacional dividido pelo Ativo Total
Return on Assets o (2)
médio.
Net debt / Ebitda Divida liquida dividida pelo Lucro Operacional.
Leverage Divida liquida dividida pelo Patrimdnio Liquido. (2)
Equity Valor do Patriménio Liquido.
Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagéo
Ebitda
e Amortizacéo.
Net profit Lucro liquido.
Earnings per share Lucro por agao. (3)
Debt Logaritmo da Divida bruta. (2)
Net debt Divida liquida. (2)

Notas: (1) Baseado em Humphrey (2024). (2) Baseado em Helbing et al (2019). (3)
Baseado em Lian e Wang (2012). Divida liquida foi considerada a divida bruta menos o

caixa.

O modelo foi construido para captar uma ampla gama de fatores que podem
influenciar o cancelamento de IPOs, abrangendo atributos de governanca
corporativa, situacao financeira, risco corporativo e condigdes de mercado. Com
base nos trabalhos de Humphrey (2024) e Helbing et al. (2019), as variaveis
selecionadas foram organizadas em categorias que refletem diferentes dimensodes
do fenébmeno estudado.

Em relagdo a governanga corporativa, o modelo inclui variaveis como CEO

duality, Founder CEO, Board Size, Board Independence, Female Board Members e
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Lock-up. Essas variaveis captam a estrutura de governangca da empresa e a
influéncia de decisdes estratégicas no sucesso ou fracasso de um IPO. Por exemplo,
a presenga de um CEO fundador ou a independéncia do conselho podem afetar a
confianga dos investidores e, consequentemente, a decisdo de prosseguir com a
oferta (Humphrey, 2024). Ja o Lock-up reflete o comprometimento dos insiders com
a empresa, um fator critico para a percepgéo de risco pelos investidores (Helbing et
al., 2019).

No que diz respeito a situagao financeira, o modelo incorpora variaveis como
Firm Size, Return on Assets, Leverage, Net debt / Ebitda, Equity, EBITDA, Earnings
per share, Net debt e Cash. Essas métricas financeiras sdo essenciais para avaliar a
saude financeira da empresa e sua capacidade de atrair investidores. Por exemplo,
empresas com maior alavancagem ou menor lucratividade podem enfrentar maior
ceticismo por parte dos investidores, aumentando a probabilidade de cancelamento
do IPO (Helbing et al., 2019).

Além disso, o0 modelo considera variaveis relacionadas ao risco corporativo e
ao ambiente de mercado, como VIX (indice de volatilidade do mercado) e The
long-term interest rate. Essas variaveis captam as condigbes macroecondémicas e a
percepc¢ao de risco no mercado no momento da oferta. Por exemplo, um aumento no
VIX, que reflete maior incerteza no mercado, pode desencorajar empresas a
prosseguir com seus IPOs (Humphrey, 2024).

Por fim, o modelo inclui variaveis especificas da oferta: Primary Shares,
Secondary Shares, Private Equity, Underwriter e Ano. Essas variaveis refletem as
caracteristicas da oferta em si, como o tamanho, o preco e a estrutura, bem como o
papel de intermediarios financeiros (como subscritores e investidores de private
equity) no sucesso do IPO. A inclusdo de variavel como Underwriter é
particularmente relevante, dado o papel desses atores na redug¢ao de assimetrias de
informagao e no aumento da credibilidade da oferta (Helbing et al., 2019).

Como limitagbes a construgdao do modelo, tem-se: 1) Apesar da literatura
indicar Venture Capital como sendo potencialmente relevante, apenas uma empresa
da amostra se qualificava com essa caracteristica, de modo que a variavel nao foi
incluida; 2) pelo uso do prospecto preliminar, ndo ha como captar consistentemente
dados relativos a oferta, como a quantidade esperada de a¢des ofertadas (Expected
Offer Shares), o preco por acdo (Expected Offer Price), e o tamanho da oferta
(Expected Offer Size).
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Os outliers foram detectados por meio de boxplot e, quando necessario, as
variaveis foram submetidas a um processo de winsorizagao, a 1,5 vezes o intervalo
interquartil (IQR). Esse procedimento substituiu os valores abaixo do primeiro quartil
menos 1,5 IQR e acima do terceiro quartil mais 1,5 IQR pelos limites inferior e
superior, respectivamente. As variaveis submetidas a este tratamento foram: Return
on Assets, Net debt / Ebitda, Leverage, Equity, Ebitda, Net profit, Earnings per share,
Debt e Net Debt.

No caso da variavel Caixa e equivalentes (Cash), a razdo entre o valor em
caixa e o tamanho da firma (Cash / Firm Size) foi utilizada para suavizar a distorgao
causada por valores extremos. Embora, mesmo apds esse ajuste, a variavel ainda
apresentasse outliers, estes nao comprometeram substancialmente os resultados,

sendo mantida no modelo apds verificagdo da robustez.

3.3 Método de analise

A primeira fase € uma anadlise exploratéria dos dados, com o apoio de
estatistica descritiva, tabelas de contingéncias e analise de correlagcédo, a fim de

detectar padrdes e inferir relagdes preliminares nos dados.

3.2.1 Adaptive Lasso Regression

O Least Absolute Shrinkage and Selection Operator (LASSO), proposto por
Tibshirani (1996), se enquadra na categoria de técnicas de encolhimento penalizado
(penalized shrinkage), que combinam a selegcédo de variaveis (zerando coeficientes
irrelevantes) com a regularizacdo (reducdo continua de outros coeficientes),
resultando em modelos mais estaveis (Zou, 2006; Tian & Yu, 2017). O LASSO
combina a minimizacdo do erro quadratico com uma penalizacdo £1 sobre os
coeficientes do modelo, o que resulta em uma selecdo automatica de variaveis ao
zerar os coeficientes das variaveis menos relevantes.

Ainda assim, esse modelo apresenta algumas limitagbes: aplicacdo da
mesma penalizagéo (A) a todos os coeficientes, independentemente da importancia
relativa das variaveis, o que pode levar a uma selecéo inconsistente de variaveis,

especialmente quando algumas variaveis sdo altamente correlacionadas ou quando
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o sinal verdadeiro dos coeficientes varia significativamente (Zou, 2006); possibilidade
de superestimacdo dos coeficientes das variaveis selecionadas, o que pode
prejudicar a precisdo das previsdes (Fan & Li, 2001). Para superar essas limitagoes,
Zou (2006) propds o Adaptive Lasso, uma extensao que introduz pesos adaptativos
na penalizagdo £1: com uma estratégia de penalizar mais fortemente as variaveis
menos relevantes, ganha-se consisténcia na selegdo de variaveis e precisdo das
estimativas (Zou, 2006).

No contexto da analise de cancelamento de IPOs, o AL é particularmente
vantajoso. Primeiro, o Adaptive Lasso € capaz de lidar com desequilibrios entre as
classes de resposta (cancelados vs. ndo cancelados), garantindo que o modelo ndo
seja enviesado em favor da classe majoritaria (Huang, Ma, & Zhang, 2008). Além
disso, possui a propriedade "oraculo", ou seja, € capaz de selecionar o subconjunto
correto de variaveis e fornecer estimativas consistentes, como se o modelo
verdadeiro fosse conhecido a priori (Fan & Li, 2001; Zou, 2006).

Segundo, o uso dos pesos adaptativos torna o Adaptive Lasso capaz de lidar
com a multicolinearidade entre as variaveis preditoras, reduzindo a instabilidade das
estimativas causada por elevadas correlagcbes, aprimorando a interpretabilidade
(Zou, 2006; Tibshirani, 1996). Terceiro, o AL permite uma selegdo mais parcimoniosa
de variaveis, essencial para a construgao de modelos interpretaveis e robustos. No
caso do cancelamento de IPOs, onde multiplos fatores podem influenciar a decisao
de desisténcia, a reducao de dimensionalidade se faz particularmente util (Tian & Yu,
2017).

Em resumo, o Adaptive Lasso foi empregado para a selegédo de variaveis de
forma consistente e parcimoniosa, a fim de reduzir o quantitativo com base na
otimizacao de um critério, no caso a area sob a curva (AUC).

Inicialmente, todas as variaveis independentes foram padronizadas (z-score)
para garantir comparabilidade entre os coeficientes penalizados. Esta etapa é
necessaria, pois o LASSO é sensivel a escala das variaveis. Além disso, foi
realizada uma primeira estimagao utilizando o LASSO tradicional (¢ = 1 na fungéo
glmnet), com validagcdo cruzada k-fold (com k = 5) para escolha do parametro de
penalizacdo A, que controla a intensidade da regularizagdo. A escolha de A foi feita
com base na minimizacido do erro de validagdo cruzada, selecionando-se o valor de
lambda.min. A partir dos coeficientes obtidos no LASSO inicial, foram calculados os
pesos adaptativos para o Adaptive LASSO, com base na equacgao (1).
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Conforme sugerido por Zou (2006), sendo y = 1 uma escolha comum na
literatura e adotada neste trabalho. Esses pesos sao entdo incorporados no
processo de penalizacdo do LASSO, de forma que variaveis com coeficientes iniciais
mais préoximos de zero (menos relevantes) recebem penalizagdes maiores.

O modelo Adaptive LASSO foi entdo estimado com a fung&o cv.gimnet,
novamente com « = 1, incorporando os pesos por meio do argumento penalty.factor.
A avaliacdo do desempenho preditivo foi feita por meio da area sob a curva ROC
(AUC - Area Under the Curve), métrica apropriada para modelos de classificagao
binaria e que expressa a capacidade do modelo em distinguir corretamente entre
IPOs cancelados e ndo cancelados.

Essa abordagem é respaldada por Tian e Yu (2017), que destacam os ganhos
de desempenho do Adaptive LASSO em contextos com variaveis correlacionadas e
amostras reduzidas, caracteristicas presentes neste estudo. Por fim, foram
selecionadas as variaveis com coeficientes distintos de zero no modelo final ajustado
com lambda.min. Algumas destas varidveis compuseram o conjunto de preditores
utilizados na analise subsequente do impacto dos fatores sobre no histérico de

cancelamento de IPOs.

3.2.2 Regressao Logistica

Foram estimadas duas regressoes logisticas, sendo a primeira com todas as
variaveis disponiveis, e a segunda com as variaveis selecionadas seguindo o Lasso.
O cancelamento foi tratado como a variavel dependente, sendo o principal interesse
a contribuicdo de cada variavel explicativa para a probabilidade de cancelamento do
IPO. A selegao das variaveis para o segundo modelo foi realizada com base no
Adaptive LASSO, conforme descrito na se¢do anterior. As variaveis selecionadas
compuseram a matriz de preditores, sendo padronizadas previamente para garantir
comparabilidade entre os coeficientes estimados.

Para assegurar a validade do modelo, foram analisados os pressupostos
estatisticos: verificagcdo de auséncia de multicolinearidade severa, por meio do Fator

de Inflagdo da Variancia (VIF) inferior a 5; independéncia dos erros, por meio do
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teste de Durbin-Watson; ajuste do modelo, com o teste de Hosmer-Lemeshow, sob a

hipétese nula de ndo adequacao.

3.3.3 Regressao Linear

Por fim, para analisar o impacto do histérico de cancelamento de IPOs no
valor captado pelas empresas, este estudo adota um modelo de regresséao linear
multipla. A variavel dependente (Expected Offer Size) representa o valor total
captado na emissdo (em Reais), enquanto a variavel de interesse € uma dummy
(histérico de cancelamento), que assume valor 1 se a empresa ja cancelou um IPO
anteriormente, e 0 caso contrario. As variaveis de controle foram selecionadas com

base em trés pilares da literatura de IPOs, conforme disposto na Tabela 3.

Tabela 3

Variaveis utilizadas no modelo de regresséo linear

Variavel Operacionalizagao Autores
Expected Offer Valor esperado da oferta, em reais -

Size

Withdrawal Historico de cancelamento (1, caso a -

empresa ja tenha realizado um
cancelamento de IPO

anteriormente; 0 caso contrario)

Board Size Numero de membros efetivos do Humphrey (2024);
conselho de administragcao Helbing et al. (2019)
Underwriter Se for um dos 4 maiores bancos de Carter e Manaster (1990);

investimentos brasileiros ou dos Dunbar e Foerster (2008).

EUA atribuido 1, caso contrario 0.

Return on Assets  Lucro operacional por ativo total médio  Lian e Wang (2012);
Helbing et al. (2019).

Leverage Divida liquida pelo patriménio liquido Lian e Wang (2012);
Helbing et al. (2019).
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Firm Size Logaritmo do ativo total Dunbar e Foerster (2008)

Long Term Taxa de juros de longo prazo - TJLP Helbing et al. (2019).

Interest Rate

Year Dummies por ano Ritter (1991)

Destarte, o modelo incorpora controles para a governanga corporativa,
representada pelo tamanho do conselho de administracdo e pela reputagéo do
underwriter, variaveis que capturam, respectivamente, a estrutura deciséria da
empresa e a certificacdo oferecida pelo intermediario financeiro. As variaveis de
desempenho financeiro e risco - retorno sobre ativos e alavancagem - indicam a
saude financeira pré-IPO, fator critico para a precificacdo e demanda. Além disso, o
logaritmo do ativo total representa um controle para o tamanho da empresa
emissora; a taxa de juros de longo prazo indica o custo de oportunidade do
investimento; e as dummies de ano sao incluidas para controlar efeitos temporais,
como crises econdmicas ou ciclos de mercado.

Para controlar possiveis vieses de selegao e garantir maior comparabilidade
entre os grupos de empresas com e sem historico de cancelamento de IPO, foi
implementado um procedimento de pareamento por escore de propensao utilizando
o pacote Matchlt no R (Ho, Imai, King, & Stuart, 2011). O objetivo foi criar um grupo
controle mais similar ao grupo tratado (empresas com histérico de cancelamento) em
termos de caracteristicas observaveis antes do tratamento.

O escore de propensao foi estimado a partir de uma regressao logistica,
tendo como variavel dependente a indicacdo de historico de cancelamento, e como
covariaveis pré-tratamento o logaritmo do tamanho da firma (firm size) e a razao
entre divida liquida e o tamanho da firma (net debt). A escolha dessas variaveis foi
fundamentada na literatura sobre métodos de pareamento, que recomenda
selecionar covariaveis que potencialmente afetam tanto a probabilidade de receber o
tratamento quanto o desfecho de interesse, além de refletirem caracteristicas
estruturais relevantes das unidades (Ho et al., 2007).

O método de pareamento adotado foi o de vizinho mais préximo (nearest
neighbor matching), com razdo de 1:1, ou seja, cada empresa com histérico de

cancelamento foi pareada com uma empresa sem historico, resultando em pares
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similares com base no escore de propensdo estimado. A regressao linear foi
estimada considerando apenas as 42 empresas identificadas pelo matching exposto
na Tabela B1 (Apéndice B).

Esse procedimento seguiu o protocolo proposto por Ho et al. (2011), que
defendem o uso do pareamento como um pré-processamento nao parameétrico para
reduzir a dependéncia do modelo paramétrico subsequente. Além disso, o
balanceamento das covariaveis foi verificado apés o pareamento, conforme
recomendacao dos autores.

A regressdo apds o pareamento foi estimada com erro padrao robusto por
com clusters formados pelo pareamento, compativel com o protocolo sugerido no
vignette ("estimating-effects") do pacote Matchlt. Para a interpretagdo dos
coeficientes da regressao logistica, foram calculados os efeitos marginais médios
utilizando a fungdo margins no R, permitindo expressar os resultados no tipo de
resposta natural da variavel dependente e facilitando a interpretacdo do impacto

médio de cada preditor sobre a probabilidade de cancelamento.

3.4 Prospecto preliminar x definitivo

Por ultimo, como uma das principais limitacdes do trabalho esta associada a
fonte dos dados, sao tecidas algumas consideragdes sobre os documentos
utilizados.

No contexto das ofertas publicas iniciais, a documentagao exigida pela CVM
desempenha um papel central na transparéncia e na divulgag¢ao de informagdes aos
investidores. Dois documentos sado fundamentais nesse processo: o prospecto
preliminar e o prospecto definitivo. Ambos refletem diferentes estagios do processo
de abertura de capital, conforme regulamentado pela Instrugdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009, e atualizagdes subsequentes.

O prospecto preliminar € o documento inicial submetido a CVM para analise e
registro da oferta. Ele contém informacbes essenciais sobre a empresa, como sua
historia, estrutura societaria, demonstrativos financeiros, riscos associados ao
negocio e detalhes sobre a operagédo de IPO. Essas omissdes ocorrem porque tais
informagdes sao definidas em fases posteriores, como durante o bookbuilding e a
precificacdo das agdes. Portanto, o prospecto preliminar serve como uma base
informativa inicial, mas nao reflete a totalidade da oferta e de informacdes.
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Ja o prospecto definitivo é o documento final, aprovado pela CVM e divulgado
aos investidores pelo menos 5 (cinco) dias uteis antes do prazo inicial para a
aceitacao da oferta. Ele expande a proposta preliminar, incorporando dados como o
preco final das acgdes, o valor total da captacéo, o cronograma completo do IPO e a
alocacgao de recursos (CVM, 2009). Em sintese, o segundo consolida as informagdes
necessarias para a tomada de decisao por parte dos investidores.

No contexto desta pesquisa, a utilizagdo do prospecto preliminar como fonte
de dados ocasionou algumas limitagdes: auséncia de informacdes detalhadas sobre
0 preco das agdes em relacdo a maioria dos IPOs com desisténcias; auséncia de
dados sobre a expectativa de captagdo e sobre o cronograma do processo, o que
dificultou a identificacao da fase em que os IPOs foram cancelados.

Essa lacuna impede uma analise mais aprofundada sobre o estagio do
cancelamento, seja ele ocorrido logo apos o registro inicial, durante a fase de
precificacdo ou em etapas subsequentes do processo. A regulamentagdo da CVM
estabelece que o prospecto preliminar deve ser amplamente divulgado ao mercado,
enquanto o prospecto definitivo é obrigatoriamente disponibilizado antes do inicio da
oferta (CVM, 2009). Essa distincao reflete a evolugdo do processo de IPO, que
passa por diversas etapas, desde a analise inicial pela CVM até a finalizacdo da

precificagao e abertura do capital.
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4 ANALISE DOS DADOS

Antes da aplicagdo dos métodos econométricos, procedeu-se a analise
estatistica descritiva das variaveis numeéricas consideradas no estudo. Na
sequéncia, este capitulo € dividido em dois blocos: um para a compreensédo dos
fatores associados a probabilidade de cancelamento; e outro para a analise dos

efeitos do cancelamento sobre emissdes posteriores.
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 4 apresenta o grupo de empresas que cancelaram o IPO e os que
concluiram o IPO, incluindo as medidas de tendéncia central (média e mediana),

disperséo (desvio padréo) e valores extremos (minimo e maximo) para cada grupo.

Tabela 4

Estatistica descritiva da amostra completa

Variavel Média Mediana DP Minimo Maximo

Cancelados Board Size 5,8992 6,0000 1,4835 0,0000 9,0000
Firm Age 29,1163 25,0000 22,4519 1,0000 118,0000

Long-term 0,0530 0,0488 0,0093 0,0439 0,0750

interest rate

VIX 23,7430 23,7883  4,9796 11,0458 31,4508

Firm Size 20,4863 20,7139 1,5314 14,6515 23,5385

Cash 1,4819 1,5043 1,8774 8,2566 1,8962
Return on

0,1184 0,1092 0,1192 -0,1736 0,4196
Assets
Net debt /

1,2200 0,9366 2,5267 -3,7695 6,0099
Ebitda
Leverage 0,7236 0,4313 1,0462 -1,6392 2,7825
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Equity 4,5530 2,5059 5,2093 -3,7772 1,7150
Net profit 5,8199 2,3725 9,4284 -1,5716 2,6487
Debt 1,5668 1,5964 2,0872 1,1622 2,0433
Net debt 1,2811 4,7530 2,0035 -2,4848 5,9938
Earnings

0,6555 0,2394 1,2705 -1,8701 3,1702
per share

Concluidos  Board Size 6,7692 7,0000 1,9612 4,0000 14,0000

Firm Age 27,7473 23,0000 19,9057 4,0000 89,0000
Long-term

0,0519 0,0488 0,0093 0,0439 0,0750
interest rate
VIX 23,4799 25,3233 6,0770 11,0458 31,4508
Firm Size 20,7936 20,8413 1,4989 15,3405 25,5385
Cash 1,5708 1,5782 1,5821 1,1119 1,9107
Return on

0,1406 0,1343 0,1338 -0,1736 0,4196
Assets
Net debt /

1,1263 0,9238 2,3945 -3,7695 6,0099
Ebitda
Leverage 0,7025 0,5727 1,0661 -1,6392 2,7825
Equity 6,1141 3,5230 6,3361 -3,6771 1,7150
Net profit 7,5660 4,9709 1,2010 -1,5715 2,6487
Debt 1,6306 1,6577 2,1355 1,1622 2,0514
Net debt 1,6542 9,7202 2,3504 -3,5614 5,9938
Earnings

0,8499 0,4600 1,3020 -1,8701 3,1702
per share

Notas. DP: Desvio-padrao.
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No conjunto de dados utilizado, verificou-se que as empresas que cancelaram
seus |IPOs apresentaram conselhos de administracdo menores (média de 5,90
membros) em comparagao aquelas que efetivaram a emissao (6,77). A idade média
das empresas foi semelhante entre os grupos, mas um pouco maior entre as que
cancelaram (29,12 anos contra 27,75 anos), indicando que ambos 0s grupos sao
compostos majoritariamente por empresas maduras. Ainda assim, destaca-se que
ha, na amostra, empresas bastante jovens que cancelaram e concluiram,
respectivamente, o IPO com 1 e 4 anos de existéncia.

Em termos de variaveis macroecondmicas, como a taxa de juros de longo
prazo e o VIX, ndo se observam diferengas substanciais entre os grupos, o que pode
indicar que tais fatores ndo explicam a decisdo de cancelamento. No entanto, a
dispersédo observada no VIX sugere a existéncia de periodos de maior incerteza no
mercado, comuns a ambos 0s grupos.

Com relacdo aos indicadores econdmico-financeiros, nota-se que empresas
que cancelaram suas ofertas apresentaram, em média, menores tamanhos (Firm
Size), retorno sobre ativos (Return on Assets) e lucros por agao (Earnings per
share). Além disso, essas empresas demonstraram niveis mais elevados de
alavancagem, medidos pela razédo entre divida e patriménio liquido, e uma relagao
mais desfavoravel entre divida liquida e EBITDA. Também se observou que essas
firmas mantinham, em média, menores niveis de caixa (Cash) em relagdo as que
concluiram suas ofertas, o que reforca a indicacdo de um perfil financeiro mais
restritivo, possivelmente associado a maiores dificuldades na captacao de recursos.

Esses resultados apontam diferengas relevantes entre o0s grupos,
especialmente no que se refere a estrutura de governanca e a capacidade financeira
das empresas. Cabe destacar que o valor minimo observado para o tamanho do
conselho de administragao foi zero, o que se explica pelo fato de algumas empresas
da amostra serem de capital fechado e, portanto, ndo estarem legalmente obrigadas
a constituir um conselho.

Na sequéncia, a Correlacdo de Pearson esta apresentada na Tabela A1
(Apéndice A). De forma geral, observam-se correlagdes moderadas entre variaveis
relacionadas ao tamanho e desempenho das empresas. Destaca-se a correlagao

entre o tamanho da firma (Firm Size) e a variavel Caixas e equivalentes (r = 0,69),
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bem como com o Patriménio Liquido (PL) (r = 0,69), indicando que empresas
maiores tendem a manter maiores saldos de caixa e maior patrimdnio liquido.

As variaveis macroeconémicas apresentam correlagbes relevantes entre si,
com destaque para a forte correlagdo negativa entre a taxa de juros de longo prazo
(long-term interest rate) e o indice de volatilidade VIX (r = -0,84), indicando que
aumentos nas expectativas de volatilidade do mercado tendem a estar associados a
periodos de menores taxas de juros de longo prazo.

Com relacdo as variaveis financeiras, observa-se correlagao positiva entre
Net debt / Ebitda e Leverage (r = 0,48), além de associagdo com Divida bruta (r =
0,41) e Divida liquida (r = 0,49), sugerindo consisténcia entre os indicadores de
estrutura de capital. A variavel Return on Assets ndo apresentou associacao linear

com as demais variaveis.

4.2 Probabilidade de cancelamento

A aplicacdo do LASSO adaptativo exposto na Tabela 5 resultou na selecéo de
13 variaveis explicativas relevantes, dentre as 27 apresentadas na Tabela 2. As
variaveis selecionadas englobam caracteristicas da estrutura de governanga (Board
Size e Board Independence), composi¢cdo da oferta (Secondary Shares e
Underwriter), atuacdo de investidores institucionais (Private Equity), situacao
financeira da empresa (Caixas e equivalentes e Return on Assets), caracteristicas da
firma (Firm Age e Subsequent sale) e tempo (2017, 2019, 2020 e 2022).

Tabela 5

Variaveis selecionadas pelo Lasso Adaptativo

Variaveis s1

CEO duality

Founder CEO .

Board Size -0,5758
Firm Age

The long-term interest rate

VIX

Primary Shares .
Secondary Shares 0,1014
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Private Equity 0,0025

Underwriter -0,0977
Firm Size

Lock-up

Board Independence -0,1926

Female Board Members

Listing segment

Destination of Resources

Subsequent sale 0,1018
Debit

Cash -0,7094
Return on Assets -0,0286
Net debt / Ebitda

Leverage

Equity

Ebitda

Net profit

Earnings per share

Net debt

Ano_ 2017 -0,0465
Ano_2018

Ano_2019 -0,0069
Ano_2020 -0,0940
Ano_2021 .
Ano_2022 0,2182

Intercepto -7,7621

A formacdo desse subconjunto corrobora a literatura que destaca a
importdncia da governanga corporativa e da participacdo de investidores
institucionais como fatores significativos para a viabilidade de uma oferta publica
(Humphrey, 2024; Helbing et al., 2019). Da mesma forma, a representagao da oferta
e da situacao financeira da empresa sugere que tanto os incentivos dos acionistas
vendedores quanto a saude financeira da firma podem influenciar a decisdo de
prosseguir com a emissao (Helbing et al., 2019).

Além disso, a variavel Subsequent Sale, que indica se houve alienagao

acionaria subsequente, destaca a relevancia de estratégias alternativas de captacao
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de recursos como possiveis substitutas ao IPO tradicional. Os efeitos por ano
captam choques macroecondmicos e regulatérios que possam ter influenciado as
decisbes de cancelamento de ofertas em determinados periodos.

Os resultados da regressao logistica sdo apresentados na Tabela 6.
Ressalte-se que os dados padronizados (z-score) foram usados apenas na fase de

selecao das variaveis para o modelo 2.

Tabela 6

Resultados da Regresséo Logistica para Predigdo de Cancelamento

Variavel Regressao Regressao

Logistica (1) Logistica (2)

CEO duality -0,01
(0,41)
Founder CEO 0,15
(0,49)
Board Size -0,27** -0,22**
(0,13) (0,11)
Board Independence -2,41%** -1,72***
(0,81) (0,57)
Female Board Members 0,11
(0,40)
Firm Age 0,01 0,02*
(0,01) (0,01)
Long Term Interest Rate 186,60*
(103,00)
VIX 0,06
(0,09)
Primary Shares 0,99
(0,98)
Secondary Shares 1,12* 0,80*
(0,49) (0,41)
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Private Equity 0,76* 0,50

(0,42) (0,35)
Underwriter -0,57 -0,65*
(0,42) (0,38)
Lock-up -0,32
(0,44)
Destination of Resources 0,07
(0,65)
Subsequent sale 17,35 15,51
(1274,00) (759,49)
Cash -0,34 -0,23**
(0,22) (0,12)
Firm Size -0,08
(0,40)
Equity -0,00
(0,00)
Earnings per share -0,13
(0,19)
Return on Assets -2,23 -2,89**
(2,07) (1,42)
Net debt 0,00
(0,00)
Net debt / Ebitda 0,01
(0,10)
Leverage -0,03
(0,28)
Intercepto -17,00* 6,36 ***
(9,99) (1,85)
Efeitos fixos de ano Sim Sim

Nota. N = 220. A variavel dependente é o cancelamento do IPO.
*, ** e ** denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,

respectivamente.



Board Size apresentou coeficiente negativo e significativo, indicando que
empresas com mais conselheiros tendem a ter menor probabilidade de cancelar a
oferta. Este resultado pode estar associado a maior diversidade de opinides e
experiéncia na tomada de decisdes estratégicas. Entretanto, a razado de chances de
cancelamento é reduzida em aproximadamente 20% a cada membro adicional no
conselho (exp(-0,22)=0,80).

De modo semelhante, Board Independence também foi negativamente
associado a probabilidade de cancelamento, corroborando a hipotese de que
conselhos mais independentes promovem maior credibilidade junto ao mercado e,
possivelmente, maior eficiéncia nos processos decisérios, reduzindo a chance de
desisténcia. A magnitude desse efeito é substancial: empresas com maior
independéncia no conselho apresentam uma redugao de aproximadamente 82% na
odds de cancelamento em relagdo aquelas com conselhos menos independentes
(exp(-1,72)=0,18). Este resultado sugere que estruturas de governanga mais
robustas, além de aumentar a credibilidade da firma junto aos investidores,
desempenham um papel relevante na continuidade do processo de IPO.

Caixas e equivalentes teve efeito negativo, indicando que empresas com
maior liquidez imediata estdo menos propensas a desistir do IPO. Esse resultado
pode ser interpretado sob a 6tica de que empresas com folga de caixa tém maior
capacidade de aguardar condigdes mais favoraveis de mercado, nédo estando
pressionadas a aceitar termos desfavoraveis apenas para captar recursos. Por outro
lado, empresas com restricdes de liquidez imediata podem se ver obrigadas a
prosseguir com a emissdo mesmo diante de avaliagbes aquém do esperado,
reduzindo a probabilidade de cancelamento. Um aumento unitario nesta variavel
esta associado a uma reducdo de aproximadamente 21% na razao de chances de
cancelamento.

O ROA também apresentou efeito significativamente negativo, reforgando a
relevancia da performance financeira como fator de suporte a viabilidade da oferta
publica. A magnitude desse coeficiente é particularmente expressiva: empresas com
ROA superior veem sua odds de cancelamento reduzida em cerca de 94%
(exp(-2,89)=0,055), o que evidencia o peso da rentabilidade na percepg¢ao de risco

do mercado e na confianga dos gestores em prosseguir com a oferta.
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Além disso, algumas variaveis apresentaram significancia a 10%, como Firm
Age, Secondary Shares, e Underwriter, apontando potenciais associagbes que
merecem ser examinadas em estudos futuros.

A variavel processo de venda posterior nado apresentou relagao
estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrastando com os
achados de Lian e Wang (2012), que identificaram um volume relevante de
aquisicdbes com avaliagdes superiores apdés o cancelamento do IPO. Isso sugere
que, no contexto brasileiro, a venda posterior pode nado ser uma alternativa
recorrente ou vantajosa o suficiente para impactar significativamente os resultados
do IPO.

Esses resultados sugerem que variaveis associadas a governanga
corporativa, desempenho financeiro e contexto temporal exercem influéncia
significativa sobre a decis&o de cancelamento de IPOs. A presenga de um conselho
de administragdo maior e, especialmente, mais independente esta associada a
menor probabilidade de desisténcia, o que corrobora a literatura internacional que
aponta a boa governanga como fator redutor de risco percebido pelos investidores
(Humphrey, 2024; Helbing et al., 2019). Além disso, empresas com maior liquidez e
melhor desempenho operacional (medido pelo ROA) também apresentaram menor
propensao ao cancelamento, em linha com a evidéncia de que fundamentos
financeiros solidos transmitem maior confianga ao mercado (Kim & Weisbach, 2008;
Pagano et al., 1998).

Por outro lado, a idade da firma apresentou associagdo positiva e
marginalmente significativa com o cancelamento, o que contrasta com estudos
prévios que vinculam empresas mais jovens a maior instabilidade (Helbing et al.,
2019). Esse achado pode refletir caracteristicas especificas do mercado brasileiro,
COMO uma maior aversao ao risco por parte de empresas maduras frente a choques
externos.

Complementarmente, foram realizados testes para os pressupostos. Em
relacdo a multicolinearidade, todas as variaveis tiveram VIF abaixo de 5, indicando
auséncia de colinearidade significativa entre os preditores. O teste de
Hosmer-Lemeshow, que avalia a qualidade do ajuste global do modelo, apresentou
um p = 0,7561, de forma que ndo ha evidéncias estatisticas de falta de ajuste
(lack-of-fit).
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De modo geral, os resultados das duas especificagbes — a regressao logistica
completa e 0 modelo penalizado via Adaptive LASSO — sdo convergentes e reforgam
a robustez dos principais achados. As variaveis relacionadas a governanca
corporativa, como Board Size e Board Independence, mantiveram coeficientes
negativos e significativos em ambas as regressodes, confirmando que estruturas de
governanga mais solidas reduzem a probabilidade de cancelamento da oferta. Da
mesma forma, ROA e Caixa também se mostraram negativamente associadas ao
cancelamento, evidenciando que empresas financeiramente mais saudaveis estao
mais preparadas para enfrentar oscilagcbes de mercado e menos propensas a
interromper o processo de IPO. A persisténcia desses efeitos, mesmo apds a
selecdo automatica de variaveis, destaca sua relevancia e sugere que sao
determinantes centrais na decisdo de continuidade da oferta.

Adicionalmente, a variavel Secondary Shares apresentou significancia a 10%,
com direcdes de efeito coerentes com a literatura: emissées com participacao de
vendas secundarias tendem a ter maior chance de cancelamento. Em conjunto, os
resultados indicam que tanto fatores internos — governancga, estrutura financeira e
caracteristicas da emissao — quanto fatores externos — como o ambiente econémico
vigente — exercem influéncia relevante sobre a decisdo de cancelamento de IPOs no
mercado brasileiro.

Os resultados empiricos encontrados neste estudo também dialogam com as
abordagens tedricas discutidas no referencial. A maior probabilidade de
cancelamento entre empresas com menor rentabilidade, menor tamanho e menor
caixa corrobora com os fundamentos da teoria da agéncia, a medida que essas
caracteristicas acentuam assimetrias de informacédo e conflitos entre gestores e
investidores. Tais empresas podem ser percebidas como arriscadas, elevando o
custo de capital e tornando o IPO menos atrativo para o mercado, o que pode
motivar a retirada da oferta (Beatty & Ritter, 1986; Ljungqvist, 2007).

Por fim, os achados sustentam elementos da teoria do ciclo de vida, ja que
empresas em estagios iniciais ou de menor maturidade podem n&o estar
suficientemente estruturadas para cumprir as exigéncias do mercado de capitais, o

gue aumenta a probabilidade de cancelamento.
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4.3 Re-emissao

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis

explicativas utilizadas na analise, separadas conforme a existéncia ou nao de

historico prévio de cancelamento de IPOs por parte das empresas. O objetivo é

verificar padrbes e potenciais diferengas entre os dois grupos.

Tabela 7

Estatisticas descritivas de empresas com e sem histérico de cancelamento

Variavel Média Mediana DP
Com histérico de Expected Offer Size 20,4985 20,4648 0,9616
cancelamento
Firm Size 21,2848 21,3101 1,8413
Leverage 0,6420 0,3632 0,8264
Return on Assets 0,1054 0,1153 0,1146
Board Size 6,2381 6,0000 1,3381
Long-term interest rate 0,0528 0,0489 0,0082
Sem histérico de Expected Offer Size 21,2441 21,3235 0,7558
cancelamento
Firm Size 21,3166 21,2209 1,5778
Leverage 0,6224 0,5727 0,9430
Return on Assets 0,1902 0,1617 0,1516
Board Size 7,0952 7,0000 1,8140
Long-term interest rate 0,0523 0,0491 0,0099

Nota: DP: Desvio-Padrao.

Observa-se que o valor captado esperado na emissao (Expected Offer Size),

€, em média, inferior para empresas com historico de cancelamento em comparacao

as empresas sem historico, sugerindo que empresas que cancelaram anteriormente
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tendem a levantar montantes menores em tentativas subsequentes. Esse resultado
preliminar de que o mercado pode penalizar empresas reincidentes, reduzindo a
demanda esperada por suas ofertas, esta alinhado com Boeh et al. (2021).

O retorno sobre ativos (ROA) também apresenta média inferior no grupo com
historico de cancelamento em relagdo ao grupo sem histérico, apontando para um
possivel diferencial de performance operacional entre os dois grupos. De maneira
similar, a variavel board size sugere que empresas com histérico de cancelamento
possuem conselhos de administragdo ligeiramente menores do que as demais,
embora os desvios padrao indiquem uma sobreposi¢ao razoavel entre os grupos.

A alavancagem (leverage) apresenta valores médios semelhantes entre os
dois grupos (M = 0,64 vs. M = 0,62), o que sugere que o endividamento nao &,
isoladamente, um fator distintivo entre os conjuntos. O mesmo pode ser dito para o
tamanho da firma (firm size), cujas médias e medianas sao praticamente
equivalentes nos dois grupos. Por fim, a taxa de juros de longo prazo (long term
interest rate) apresentou valores médios semelhantes (em torno de 5%) para ambos
0S grupos, com baixa disperséo, sugerindo que os cancelamentos nao tém ocorrido
em um cenario de taxas de juros especifico.

Foi conduzido um teste t para comparar o valor esperado da emissao
(Expected Offer Size) entre empresas com e sem historico de cancelamento de IPO.
Os resultados indicam que a diferenca de médias nao foi estatisticamente
significativa ao nivel de 5% (t = 1,95, p = 0,061). As médias observadas foram de
20,94 para empresas sem histérico de cancelamento e 20,50 para aquelas com
historico. Ainda assim, a diferenga entre os grupos revela um efeito pratico relevante:
aproximadamente 55% a menos de captagdo esperada para empresas com
historico, considerando que a variavel esta expressa em logaritmo natural (exp(0,44)
= 1,55).

Na sequéncia, foi executado um pareamento da amostra em relagao aos IPOs
concluidos e dos que estavam fazendo uma reemisséo. Antes do pareamento, os
grupos apresentavam diferencas moderadas, especialmente em firm size, cujo
desbalanceamento era evidenciado por um desvio médio padronizado (standardized
mean difference, SMD) de 0,2137.

O pareamento resultou em um conjunto de 42 empresas (21 tratadas e 21
controles), com 49 observagdes de controle sendo descartadas por ndo encontrarem

correspondéncia adequada. A qualidade do balanceamento melhorou
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substancialmente: o SMD de todas as variaveis ficou abaixo de 0,1 Por exemplo, a
diferenca padronizada para firm size caiu para -0,0173, e para divida liquida, para
0,0972. Além disso, as diferengas de distribuicdo cumulativa empirica (eCDF)
também foram reduzidas, indicando maior sobreposicdao entre os grupos. Assim, a
qualidade do pareamento é considerada satisfatoria. A correlagao entre as variaveis

no novo conjunto esta apresentada na Tabela 8.

Tabela 8

Matriz de correlagéo - pares

Firm Size Leverage Returnon Board Long-term
Assets Size interest rate
Firm Size 1
Leverage 0,1133 1
Return on Assets -0,1635  -0,1193 1
Board Size 0,3966 0,0138 -0,1266 1
Long-term interest rate 0,2388 -0,2599 -0,1351 0,4065 1

Nota-se a auséncia de correlagbes fortes e, no geral, percebe-se a
manutengado das relagdes associativas presentes no conjunto completo. Na
sequéncia, foi estimado um modelo de regressao linear com a variavel dependente
Expected Offer Size. O teste de Shapiro-Wilk ndo sugeriu a rejeigdo da hipdtese nula
de normalidade dos residuos (W = 0,974, p = 0,444); conforme as correlagdes
presentes na Tabela 8, ndo ha indicios de problemas de multicolinearidade severa;
com base no teste de Breusch-Pagan studentizado, ndo ha evidéncias para a
rejeicdo da hipotese nula de homocedasticidade dos residuos (BP = 8,26, df = 10, p
= 0,603); e, por fim, dado que o teste de Durbin-Watson apontou pela autocorrelagéo
positiva dos residuos, os erros padrao dos coeficientes foram recalculados utilizando
o estimador robusto de Newey-West (heteroscedasticidade e autocorrelagao

consistentes — HAC). Os resultados, ja corrigidos, sao apresentados na Tabela 9.

Tabela 9
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Regressé&o Linear

Variavel Coeficiente
Intercepto 14,218***
(2,529)
Withdrawal -0,812***
(0,275)
Firm Size 0,257***
(0.090)
Leverage -0.214
(0,154)
Return on Assets -0,553
(1,045)
Board Size 0,041
(0,069)
Long-Term Interest Rate 8,853
(20,695)
Underwriter 0,444
(0,361)
Efeitos fixos de ano Sim

Nota. N = 42. A variavel dependente é o valor
da oferta. *, ** e *** denotam significancia

estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O histérico de cancelamento apresentou efeito negativo sobre o valor
esperado de captagdo na emissdo subsequente, sugerindo que empresas que ja
desistiram de um IPO enfrentam um desconto relevante no valor esperado a ser
captado em uma nova tentativa de emissdao. Considerando que a variavel
dependente foi modelada em logaritmo, o coeficiente estimado para histérico de
cancelamento implica uma reducdo aproximada de 55% no valor esperado de
captacdo em IPOs subsequentes, conforme exp(—0.812) = 0.444, mesmo apds o
controle por variaveis caracteristicas da firma e condicbes de mercado. Este achado

reforca a logica da teoria da sinalizagcdo (Spence, 1973) e fornece evidéncia
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empirica de uma possivel penalizacdo por parte do mercado, que pode interpretar
episédios anteriores de cancelamento como sinal de maior risco ou incerteza
associada a firma (Helbing et al., 2019; Humphrey, 2024).

Ademais, a reducdo no valor captado entre empresas com historico de
desisténcia sugere que o mercado internaliza esse evento como um indicativo de
risco adicional, exigindo maior desconto para participar da nova oferta, conforme
previsto pela teoria do market timing (Allen & Faulhaber, 1989). Em outras palavras,
mesmo apos a reentrada no mercado, a janela de oportunidade pode nao ser
plenamente favoravel, resultando em condi¢gdes menos vantajosas de captagao.

O tamanho da empresa (firm size) apresentou efeito positivo e em linha com
a literatura, indicando que empresas maiores tendem a captar montantes superiores
no mercado primario, possivelmente por transmitirem maior estabilidade e
capacidade de geracéo de valor aos investidores (Helbing et al., 2019).

As demais variaveis incluidas no modelo — alavancagem (leverage),
rentabilidade, atuagcdo de underwriter — n&o apresentaram significancia estatistica
ao nivel de 5%, o que indica auséncia de efeito robusto dessas caracteristicas sobre
o valor esperado de captacao.

Este resultado esta em consonéncia com Humphrey (2024), pois observou-se
que o cancelamento de IPOs implica em redugdes substanciais do valor total de
captacdo em emissoes. Os resultados também dialogam com Boeh e Dunbar (2021),
ao apontarem que a capacidade de obter recursos apdés a retirada €
significativamente reduzida pela empresa.

Além disso, ao considerar Datta, Gruskin e Iskandar-Datta (2024), que
apontaram que o efeito reputacional do auditor € mais relevante para o sucesso do
IPO do que a reputacdo do underwriter, observa-se que, na amostra brasileira, o
envolvimento de underwriters mais respeitaveis nado se mostrou estatisticamente
significativo para o aumento da probabilidade de cancelamento e elevagdo de
captagao pds-cancelamento.

Além do mais, os resultados aqui encontrados fornecem evidéncias de que,
no contexto brasileiro, a relagdo entre governanga corporativa e sucesso de IPOs
segue padrdes parcialmente distintos dos verificados em mercados desenvolvidos.
Por exemplo, ao contrario de algumas evidéncias internacionais (Helbing et al.,
2019), a presenca de investidores de private equity ndo se mostrou estatisticamente
relevante para o aumento da probabilidade de cancelamento. Igualmente, a
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dualidade de cargos nao apresentou efeito significativo, embora tenha sido

identificada como fator relevante em outras jurisdi¢des.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta dissertacdo investigou os fatores associados a probabilidade de
cancelamento de IPOs no mercado de capitais brasileiro e o impacto do histérico de
cancelamento sobre o valor esperado de captacdo em emissdes subsequentes. A
analise foi desenvolvida com base em praticamente toda a populagdo de IPOs
cancelados no Brasil entre 2016 a 2023, oferecendo um retrato abrangente do
fendbmeno no pais.

No primeiro eixo da analise, utilizando selecdo de variaveis via Adaptive
LASSO e regresséo logistica, identificou-se que o porte da empresa, a composigao
do conselho de administragao e a rentabilidade dos ativos afetam significativamente
a probabilidade de cancelamento de IPOs. No segundo eixo, foi constatado que
empresas com desisténcias prévias enfrentam uma penalizagdo significativa,
embora esse efeito possa ter menor impacto em firmas maiores.

Assim, os achados desta dissertacao reforcam que a decisdo de cancelar
uma oferta de agdes é fortemente influenciada por caracteristicas internas da firma
— especialmente o porte, a estrutura de governanga corporativa e indicadores de
rentabilidade. Essa constatacao contribui para o entendimento do comportamento
estratégico das empresas que, diante de contextos adversos ou de desvantagens
percebidas na sua estrutura organizacional, optam por postergar ou cancelar a
abertura de capital como forma de evitar perdas reputacionais ou subprecificacao.

Ao mesmo tempo, os resultados apontam que essa decisdo, ainda que
possivelmente estratégica no curto prazo, pode gerar penalizagbes substanciais em
eventos futuros de captacao, refletindo a deterioracdo da sinalizagdo positiva
esperada pelo mercado diante de um processo subsequente. Empresas com
histérico de cancelamento arrecadam, em média, montantes significativamente
menores em reemissdes, mesmo quando controladas por variaveis de firma e de
mercado, o que indica a existéncia de efeitos persistentes de reputagcdo ou de
percepcao de risco por parte de investidores institucionais e subscritores.

Tais resultados, apesar de eventuais limitagdes relacionadas a fragmentacgéo
das informacgdes disponiveis, ganham robustez pelo fato de a amostra utilizada
abranger praticamente toda a populagdo de empresas que anunciaram intencao de
IPO no Brasil entre 2016 e 2023. Foram incluidas todas as empresas com dados
publicos acessiveis, ficando de fora apenas dois casos em que a documentacao se
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mostrou incompleta ou indisponivel nos arquivos CVM ou em fontes secundarias
confiaveis. Isso reforga a representatividade da amostra e a relevancia dos
resultados obtidos. Durante o desenvolvimento do estudo, enfrentou-se uma
limitacdo de dados: a indisponibilidade dos prospectos preliminares no site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) para registros anteriores a 2015. Tentativas
de contato com a CVM para obter tais documentos néo resultaram em solugao, uma
vez que o Orgao apenas redirecionou as demandas entre diferentes setores, sem
fornecer acesso as informagdes necessarias.

Esta dissertagado retomou os principais pressupostos tedricos das abordagens
da agéncia, do ciclo de vida organizacional e do market timing, com o objetivo de
investigar os determinantes e as consequéncias da retirada de IPOs no mercado
brasileiro, assim como a teoria da sinalizacdo no IPO subsequente. A partir da
aplicacdo de modelos estatisticos robustos, os resultados empiricos confirmam a

relevancia dessas teorias na explicagcao do fenébmeno analisado.
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APENDICE A - Matriz de correlagio para a amostra completa

Tabela A1

Matriz de Correlagéo

BS FA LTIR VIX FS CE ROA D/E LEV PL LL EPS DB DL

BS 1,00

FA -0,01 1,00
LTIR 0,14 0,11 1,00

VIX -0,16 -0,16 -0,84 1,00

FS 0,25 0,27 0,16 -0,18 1,00

CE 0,29 0,20 0,14 -0,19 0,69 1,00
ROA -0,10 0,14 0,00 0,02 -0,06 0,10 1,00

D/E 0,11 -0,05 0,04 0,01 0,22 0,07 0,01 1,00

LEV 0,05 0,05 -0,09 0,06 0,21 0,06 0,02 0,48 1,00

PL 0,28 0,21 0,31 -0,28 0,69 0,62 -0,07 0,15 -0,07 1,00
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LL 0,00 0,28 0,14 -0,10 0,35 0,40 0,36 0,10 -0,07 0,44 1,00

EPS -0,10 0,23 0,02 0,02 0,06 0,12 0,47 0,02 -0,06 0,04 0,49 1,00

DB 0,22 0,07 0,05 -0,10 0,56 0,54 -0,03 0,41 0,54 0,40 0,18 0,03 1,00

DL 0,23 0,05 0,06 -0,06 0,43 0,30 -0,16 0,49 0,55 0,44 0,08 -0,10 0,77 1,00

Nota. BS = Board Size. FA = Firm Age. LTIR = Long-Term Interest Rate (Taxa de Juros Longo Prazo). FS = Firm Size. CE = Caixa
e equivalentes. Return on Asset = ROA. D/E = Divida/ Ebitda. LEV = Leverage. LL = Lucro Liquido. EPS = Lucro por Agéo. DB =
Divida Bruta. DL = Divida Liquida.
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APENDICE B - Lista de empresas pareadas

Tabela B1

Empresas Pareadas

Empresa W U LTIR Firmsize BS ROA LEV  Netdebt EOS distance subclass
Log 1 1 0,07 21,89 7 003 0,36 0,24 20,27 0,25 1
Neoenergia 1 1 0,06 24,56 10 0,10 0,90 0,34 22,04 0,33 2
Blau 1 1 0,05 20,96 5 040 2,15 0,37 20,95 0,23 3
Grupo SBF 1 1 0,06 21,31 7 015 0,60 0,06 20,46 0,24 4
Multilaser 1 1 0,05 22,27 5 017 0,17 0,05 21,37 0,26 5
Bmg 1 1 0,05 23,54 8 0,01 0,00 0,00 21,05 0,30 6
Alphaville Urbanismo 1 1 0,05 21,19 7 -0,19 2,50 0,51 19,54 0,23 7
Allied tecnologia 1 0 0,06 21,88 7 007 033 0,10 19,05 0,25 8
Hbr - Brz Empreendimentos 1 1 0,04 20,32 5 0,16 0,36 0,09 20,41 0,21 9
Almeida Junior 1 0 0,05 22,18 5 014 0,75 0,25 20,37 0,26 10
Vamos 1 0 0,04 21,84 7 012 2,50 0,59 20,89 0,25 11
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Agrogalaxy
Infracommerce
Vittia Fertilizantes
Dotz

Trés Tentos Agroindustrial
Kora Saude
Livetech

Notre Dame

CM Hospitalar
Caixa Seguridade
Sanepar

Centro de Imagem Diagndsticos

Hapvida
Ambipar

D1000

0,05

0,05

0,05

0,05

0,06

0,05

0,06

0,07

0,05

0,05

0,08

0,08

0,07

0,05

0,05

21,07

19,86

20,25

19,11

22,19

20,82

21,12

22,30

15,34

22,97

22,92

21,15

21,68

20,25

20,81

0,06

0,06

0,13

-0,01

0,11

0,12

0,23

0,15

0,00

0,21

0,11

0,12

0,36

0,08

0,07

0,53

0,03

0,68

-0,30

-0,20

1,36

0,40

0,34

0,09

-0,09

0,57

0,60

-1,42

1,66

0,35

0,10

0,00

0,32

0,55

-0,10

0,23

0,17

0,10

0,02

-0,08

0,28

0,29

-0,35

0,56

0,15

19,67

20,58

19,67

20,52

18,93

20,46

18,93

21,61

21,35

22,32

21,29

20,46

21,92

20,80

19,95

0,23

0,20

0,21

0,18

0,26

0,22

0,23

0,26

0,12

0,28

0,28

0,23

0,25

0,21

0,22

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

21

11

14

17
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Lojas Quero-Quero
Pague Menos
Cury

Raizen
Oncoclinicas

BK

C&A

Grupo de Moda Soma
Grupo Mateus
Hidrovias do Brasil
Mosaico

Orizon

CSN Mineracao
GPS Participacoes

TC

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,07

0,05

0,05

0,05

0,05

0,04

0,04

0,04

0,05
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21,22

22,29

20,98

2417

21,94

21,08

21,97

20,95

22,14

22,27

19,08

20,33

23,49

22,22

16,81

0,03

-0,01

0,19

0,05

0,05

0,09

0,16

0,19

0,16

0,11

0,46

0,47

0,37

0,24

0,47

0,45

0,79

-0,08

0,97

0,85

0,51

0,42

0,53

0,46

1,34

0,66

2,50

0,11

0,80

-1,42

0,04

0,17

-0,02

0,17

0,17

0,19

0,13

0,14

0,22

0,44

0,20

0,45

0,06

0,13

-0,38

21,53

20,57

20,70

22,65

21,70

21,51

21,33

21,32

22,25

21,96

20,80

20,13

22,38

21,50

20,22

0,23

0,26

0,23

0,32

0,25

0,23

0,25

0,23

0,26

0,26

0,18

0,21

0,30

0,26

0,14
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Armac Locagéo 0O 1 0,05 19,88 5 0,21 2,40 0,47 21,15 0,20 13

Nota. W = Withdrawal. U = Underwriter. LTIR = Long-Term Interest Rate (Taxa de Juros Longo Prazo). BS = Board Size. ROA

= Return on Asset. LEV = Leverage. EOS = expected offer size.
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