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RESUMO

As taxas de credito em relacdo ao PIB no Brasil apresentaram um crescimento consideravel
no periodo recente. Contudo, em termos internacionais, os resultados deste mercado no Brasil
ao longo da década de 90 até entdo foram relativamente baixos. O fendmeno sugere que
existem fatores impactando a concessdo de credito além das circunstancias macroecondmicas.
Este trabalho parte do principio de que as normas e leis que regulam este setor e o
enforcement dessas leis € um desses fatores. O ambiente institucional do mercado de crédito
brasileiro sofreu uma alteragdo em 2005. Neste ano foi decretada a lei N° 11.101/05, que
buscou modernizar os procedimentos de faléncia no Brasil. A hipotese do trabalho é a de que
0 crescimento da concessdo de crédito observada no periodo recente foi em parte devido a
esta mudanca institucional. Para esta finalidade foi estimada uma regressao, utilizando o
método dos minimos quadrados ordinarios. A verificacdo empirica esta de acordo com 0s
demais estudos na area. Ao longo do trabalho é exposta também a teoria que prevé as diversas

formas pelas quais a variavel crédito e a lei de faléncias interagem.

Palavras Chave: Lei de faléncias. Mercado de crédito. Mudanca institucional.



ABSTRACT

The ratio of credit operations to GDP in Brazil has experienced a considerable growth in the
recent years. However, in a cross-country analysis, the results of the credit market in the past
two decades have been considerably low. This evidence suggests that there are other factors
affecting the supply of credit in addition to the macroeconomic variables. This paper assumes
that the laws that affect this market and the rule of law may be two of those factors. In 2005
the country has reformed its bankruptcy code. The institutional change sought to modernize
the bankruptcy proceedings in Brazil. The hypothesis in this study is that the growth in credit
observed in the recent years was also a result of the institutional change. To verify that, a
regression line is estimated, using the ordinary least squares method. The empirical
verification is consistent with the findings of other studies in the subject. The study also
exposes the theory that substantiates the hypothesis, as well as the ways in which these

variables interact, as proposed by the theory.

Keywords: Bankruptcy Law. Credit Markets. Institutional Change.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 Curva de retorno esperado pelo banco em funcao da taxa de juros. .........cccceeeevvennene 48
Figura 2 Retorno esperado da INStitUIGA0 FINANCEITA .........ccvevveiviiiriiieiieeeee e 49

Figura 3 Equilibrio em mercados COMPELItIVOS.........cceiiiiriiieiinerieiee e 51



LISTA DE GRAFICOS

Gréafico 1 Crédito ao setor privado (% PIB) ......cov oo 10
Grafico 2 Taxa de recuperagdo (Centavos de USSP) ......ccovrerriiniiiiieinenicsese e 11
Gréfico 3 Evolucdo do Crédito ao setor privado(%oPIB). ......ccccovvevvieiiiieieeece e 43
Gréafico 4 Evolucao da InadimplenCia...........ccceeiviiiiiiie e 45

Gréafico 5 Evolucao do spread DanCAIIO...........cueiveieiicie e 47



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 Regressdo MQO.........oiieiiiie ettt re et et e te et e s esaeeneenee e 57
Tabela 2 Teste BreusCh- GOUTIEY ........oiieiiiieiiesieee e 58
Tabela 3 TeStE de WRITE ..o ettt 58

LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Avaliacéo das reformas da Lei de Faléncias, 2005 — 2007 ........cccccvevvreerverensnenne 15



SUMARIO

O LN 2T0] 561070 1T 9
2 A LEIDE FALENCIAS. ..ot eees s sss s s sss s ansss s s s 13
2.1 CONTEXTO INTERNACIONAL DA REFORMA ......oocomveeenriesesneieseessssessesnensinsensons 13
2.2 A ANTIGA LEI DE FALENCIAS NO BRASIL .....ovveeerecresieseesseeeessesesseesssssssan e 15
2.3 A LEI DE FALENCIAS E RECUPERAGCAQ DE EMPRESAS.........ovvoeeveeineeeseerienreeneon. 18
3 ANALISE ECONOMICA DA LEI DE FALENCIAS .....c.ooooiieiiieeeeeeeesee s 22
3. LANALISE TEORICA ......ooieeeeeeeeeeeeee ettt eeae st 26
3.1.1 Andlise de efiCIBNCIA BX ANTE......ceccviiiiciecie ettt reeae s 26
3.1.2 Analise de efiCIENCIA X POSL......c.vciiiiieiieeie ettt re e sre e 31
3.2 ANALISE EMPIRICA ......oooioeeeeeeee ettt 34
3.2.1 ESTUAOS CrOSS=COUNTIY ....vetiiiiieiiesieteste sttt ss bbbttt e e e b bbb b s 35
3.2.2 Estudos realizados SODre 0 BrasSil...........cocoiiiiiiiieiiic e 40
4 O MERCADO DE CREDITO .....coioiiieieeeeeiesieeseseeseeesees s sssssesssssassesnes s 42
A1 HISTORICO ...ttt 42
4.2 O EQUILIBRIO NO MERCADO DE CREDITO ......ccovvuereeeereereesiieeeessessessessesseessensens 47
5 ANALISE ECONOMETRICA ..ot sesas e 54
5.1 FONTE DOS DADOS ......ooviviereeeeseeeseeeeeseessssesessss s s s sses s anssnssss s ssssnssan s ssensens 54
5.2 O MODELO .....ooooiecveeeeeeeeeiesee e see s en s nsa s 56
B CONCLUSODES. ..ottt 59

REFERENCIAS ..o et e e et e et e e et e s et e e et e e et e ee et e e er e e es e ser e e erann 61



1 INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo verificar se a mudanca na lei que rege os procedimentos
de faléncias no Brasil impactou o mercado de crédito nacional, mais especificamente, 0

crescimento do volume de operacGes de crédito.

De modo geral, a lei de faléncias é o conjunto de normas pelo qual uma sociedade
disciplina a situagdo de bancarrota das empresas, e em alguns paises, de individuos. Este
estado ocorre, em termos econdémicos, quando as obrigacdes da instituicdo excedem 0s seus
bens e meios de pagamento. Em termos juridicos, a faléncia é proveniente de decisdo judicial.
No Brasil, a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas foi promulgada em 09 de fevereiro
de 2005, e substituiu a Lei N° 7.661, decretada em 21 de junho de 1945. A nova lei tem por
objetivo disciplinar a recuperagdo judicial, a recuperacdo extrajudicial e a faléncia do

empresario e da sociedade empresaria.

Mercado de crédito € o conceito dado para as operacGes de intermediacdo entre
agentes deficitarios e superavitarios em um sistema financeiro. Essa intermediacéo € realizada
por instituicdes financeiras, como bancos e cooperativas de crédito. E pelo mercado de crédito
que é feita a realocacdo de recursos para o investimento das empresas, aumento do consumo,

em consequéncia, aumento da producdo e emprego na economia.

A questdo desenvolvida neste trabalho surgiu a partir dos baixos indices de crédito em
relacdo ao produto interno bruto (PIB) apresentados no Brasil. Conforme mostra o grafico 1,
em comparagao aos paises membros da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) e os paises do leste asiatico, as taxas de crédito ao setor privado

brasileiras sdo relativamente baixas.

As explicacdes tradicionais para o baixo volume de crédito apresentado na economia
brasileira sdo as altas taxas de juros e o cenario macroecondmico. As taxas de juros refletem a
politica monetaria estabelecida pelo Banco Central, que foi contracionista por diversos
periodos ao longo da histdria recente brasileira. O cenadrio macroeconémico é definido por
fatores internos, como grau de desenvolvimento produtivo nacional, e fatores externos, como

crises que se estendem para a nossa economia.
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Gréfico 1 Crédito ao setor privado (% PIB)
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Fonte: Elaborag&o prdpria. Total de crédito domeéstico ao setor privado em relagéo ao PIB — Dados em unidades

percentuais. Dados do Banco Mundial série Domestic Credit to private Sector (% of GDP) consulta em 2013.

Contudo, a persisténcia do baixo volume de crédito, em termos relativos, até o periodo
recente, sugere que existem outros fatores impactando também esta variavel. Varios estudos
surgiram entdo para investigar quais seriam esses fatores. Como exemplo, Cabral e Pinheiro
(1998) verificaram a possibilidade de o sistema judiciario brasileiro estar impactando a
concessdo de crédito. Os autores desenvolveram um indice que mede a ineficiéncia do
judiciario, e os resultados apresentados mostram que um aumento do indice em um desvio-

padrdo acarreta numa contracdo de 23,9% do volume de crédito.

De modo geral, a linha seguida pelos autores argumenta que a falha institucional é
uma variavel com forte poder explicativo para o fenémeno dos baixos volumes de crédito. A
falha institucional se refere ao conjunto de normas e leis que disciplinam os empréstimos
bancarios e a recuperacdo desses empréstimos em caso de inadimpléncia, insolvéncia ou
eventual faléncia. Ndo s6 o formato dessas leis, mas também o enforcement, ou grau de

eficiéncia na execucdo das mesmas por parte do sistema judiciario.

E de fato, os indices de recuperacdo de credito no Brasil corroboram com essa

hipbtese. De acordo com os dados do relatério Doing Business, do Banco Mundial, em 2005,
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para cada délar devido, os credores conseguiam recuperar, em média, US$ 0,4 centavos. O
gréafico 2 faz a comparacdo entre o desempenho brasileiro e o de outros paises.

Um dos marcos institucionais mais relevantes nesse sentido é a lei de faléncias do
pais. A lei prevé as medidas a serem adotadas na pior das situacdes, a insolvéncia, que por sua
vez é uma das condicdes necessarias para que possa ser decretada a faléncia da firma. Se esse
marco institucional oferece mecanismos que possibilitam, para os credores, uma maior chance
de reaver valores, menor o nivel geral de risco das operacGes de crédito. Os agentes irdo
responder com menores taxas de spread bancario, disponibilizar empréstimos a prazos mais

longos e aumentar a oferta.

Grafico 2 Taxa de recuperacéo (centavos de US$)
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Fonte: Elaboracdo prépria. Série taxa de recuperagdo em centavos de ddlar. Dados do Banco Mundial série

proveniente do Doing Business, série Resolving Insolvency: recovery rate consulta em 2013.

A justificativa para o tema é reforcar as pesquisas sobre os fendmenos observados na
economia, e mais especificamente no mercado de crédito, que consideram 0s aspectos

institucionais fatores relevantes nesse sentido.

E de fato, os graficos 1 e 2 sugerem que houve um aumento no volume de crédito e
nas taxas de recuperacdo no periodo recente. A questdo é se esta melhora foi também
decorrente da mudanca nas normas de faléncia. Contudo, este trabalho investiga apenas 0s

fendmenos observados no mercado de crédito. Para este fim sera desenvolvida uma regressao,
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utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios, na qual, o crescimento € representado
pelo logaritmo do volume de crédito no periodo entre janeiro de 2002 e setembro 2012 e é
colocado como a variavel dependente do modelo. As variaveis independentes incluem uma
dummy, que €é igual a 1 no periodo posterior a vigéncia da nova lei, e igual a zero nos demais
periodos. A hipétese nula iguala o coeficiente da varidvel dummy a zero, e p6de ser rejeitada

a um nivel de significancia de 5%.

O capitulo 2 apresenta o contexto internacional no qual se deu a alteracdo da lei, e
segue apontando quais os aspectos mais relevantes que foram mudados pela nova lei para fins
da anélise proposta neste trabalho. O capitulo 3 investiga a relacdo existente entre a lei de
faléncias e a economia, e esclarece 0s meios pelos quais esta afeta as expectativas dos
agentes. O capitulo 4 descreve a historia recente do mercado de crédito nacional, e apresenta a
linha do pensamento econémico que estuda como € definida a oferta de crédito. O capitulo 5
contém a regressdo de minimos quadrados ordinarios entre a varidvel crescimento da oferta de

crédito e demais variaveis independentes. O capitulo 6 conclui o trabalho.
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2 A LEI DE FALENCIAS

Este capitulo mostra que a necessidade de revisdo da lei ndo foi uma demanda
exclusivamente brasileira. Serdo apresentados, respectivamente, o contexto internacional e
nacional da alteracdo realizada na norma brasileira. No item posterior serdo apresentadas as
mudancas introduzidas pela nova lei mais relevantes para fins da analise proposta neste
trabalho.

2.1 CONTEXTO INTERNACIONAL DA REFORMA

A necessidade de reforma no sistema de faléncias tende a ser reforcada frente as crises
financeiras. Com a globalizacdo dos mercados, as crises locais geram efeitos em cadeia e
tornam os exemplos de um pais uma necessidade para os demais. O mesmo também ¢é valido

dentro de paises, ao longo dos diferentes setores existentes na economia.

A diversificacdo dos mercados, a inovacdo e o maior alcance dos produtos, faz com
que as variagOes observadas no sistema financeiro tenham um impacto cada vez maior na

economia real.

De acordo Stiglitz (2001) a crise asiatica em 1997 deixou 65% das empresas da
Indonésia, 41% das empresas coreanas e 23% das tailandesas em situacdo de insolvéncia em
1998. Segundo o autor, até aquele ponto, a maior atencdo em termos de reformas fora dado
aos paises do leste europeu. Um correto procedimento de faléncias precisaria ser desenvolvido
nestas economias para que fosse possivel uma adequada transi¢do do sistema socialista para a

economia de mercado.

Cirmizi, Klapper, Uttamchandani (2010) buscaram mapear as reformas na legislagao
de faléncia ocorridas em funcgéo da crise econdmica iniciada em 2008. Os autores constataram
gue houve um crescimento anual de 4,9 % das faléncias das empresas japonesas em 2009,
5,88% das empresas britanicas, 11% das empresas alemas e 40% de aumento nos pedidos de
faléncia nos EUA no mesmo periodo.

Um trabalho desenvolvido por Hart (2000) sumariza 0s principais consensos sobre 0s
objetivos e caracteristicas de um eficiente procedimento de faléncias. O artigo gerou inclusive

um indice criado pelo Banco Mundial, que mede as diferencas entre 0s paises nesse sentido.
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Contudo, o autor destaca que ndo existe uma formula étima para todos. A escolha entre 0s
diferentes tipos de procedimentos disponiveis vai variar de acordo com a estrutura social e

institucional do pais.

Quanto as reformas realizadas em outros paises, Araujo e Funchal (2005) analisam o0s
exemplos latino-americanos. De acordo com os autores, de modo geral, as mudangas tiveram

por objetivo criar um ambiente mais atrativo para as empresas e a atividade empreendedora.

A primeira reforma realizada na regido ocorreu no inicio da década de 80, feita pelo
Chile. O pais buscou reduzir os custos, burocracia e o tempo dos procedimentos, bem como
aumentar o retorno dos credores. Em conseqiiéncia, foi observada uma reducdo no custo do

capital, um aumento nos investimentos e na taxa de crédito em relagéo ao PIB.

No Meéxico, a necessidade da reforma surgiu com a crise de 1994. Aprovada em maio
de 2000, as mudancas aumentaram a protecdo aos credores. A Argentina passou por trés
reformas em sete anos. Em funcdo da forte crise econdmica em fevereiro de 2002 foi
instituida a moratéria nas medidas contra os estado de insolvéncia ou eventual faléncia
econbmica das empresas. Em maio, foi realizada uma nova alteracdo que revogou a maior

parte das medidas emergenciais.

De modo geral, os paises latino-americanos buscaram melhorar o procedimento de
reorganizacdo das empresas, que também foi o caso do Brasil. Equador e Brasil criaram
mecanismos para acelerar o processo, Bolivia, Colémbia e Brasil disponibilizaram

procedimentos alternativos a via judicial para resolucédo da insolvéncia.

Quanto as reformas realizadas por outros paises, de acordo com Sucurro (2008) a
maior parte delas foi, em alguma medida, baseada no Codigo de Faléncias Norte-Americano,
ou Capitulo 11 da legislacdo dos Estados Unidos. O quadro 1 contém o resumo da avaliacdo

da autora das mudancas instaladas.

Quanto ao contexto interno da mudanga, o item seguinte apresenta a antiga lei que
disciplinava as faléncias no Brasil, quais 0s aspectos na lei se tornaram desatualizados com o

decorrer do tempo, e as principais criticas observadas no meio académico a antiga lei.
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Quadro 1: Avaliacédo das reformas da Lei de Faléncias, 2005 — 2007
Reformas Positivas Paises

Introduziu o primeiro codigo de faléncia Micronésia e Burundi
Introduziu mecanismos de solucdo de insolvéncia
fora do sistema judicial e tornaram a reorganizacdo  Franga, Italia, Coréia e Eslovaquia

das empresas uma alternativa mais atraente

Fortaleceu a protecéo aos credores e melhorou a . . o
L o Franca, Coréia, Roménia e Eslovaquia
supervisao dos administradores

Garantiu prioridade aos credores que possuem ] . L
. ] China, Hungria e Uzbequistao
garantias reais

) ) Arménia, Georgia, Porto Rico, Eslovaquia e
Introduziu medidas que aceleraram o processo )
Estados Unidos

Introduziram na legislacdo o procedimento de ] .
o China e Georgia
reorganizacdo da empresa

Introduziu maiores exigéncias de qualificacdo do . o
. Croacia e Georgia
gestor do processo de faléncia

Aumentaram o papel do gestor Dinamarca e Italia

Reformas Negativas Pais

Uma vez aprovado o plano de reorganizacgdo da .
o o _ B Peru e Uzbequistéo
empresa, ndo é mais possivel introduzir alteragoes

Reduziu a prioridade dos credores Botswana
Fonte: Sucurro (2008).

2.2 A ANTIGA LEI DE FALENCIAS NO BRASIL

De acordo com Carvalho (2003), a Lei N° 7.661 foi decretada em 21 junho de 1945.
Esta lei foi elaborada em uma época em que predominavam empresas individuais e familiares.
Contudo, com a evolugdo da economia e da estrutura das empresas a lei foi apresentando

resultados cada vez mais ineficientes em termos econdmicos.

Eram disponibilizados dois dispositivos legais para empresas: a faléncia e a
concordata. A faléncia era 0 mecanismo que tratava da liquidacdo da empresa. O processo era
conduzido por um sindico, indicado pelo tribunal responsavel, e definia a distribuicdo dos

proventos entre os credores, seguindo a seguinte ordem de prioridade:
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Dividas trabalhistas,

Dividas fiscais e previdenciérias,

Dividas seguradas — com garantias reais,
Dividas quirografarias — sem garantias reais,

Acionistas.

Podiam requerer a faléncia os credores nao segurados, o devedor ou seus herdeiros. A

primeira fase do processo consistia na coleta dos ativos, levantamento do quadro de credores e

preparacdo de um inventario dos bens e ativos da massa falida. A segunda fase tratava da

liquidag&o dos ativos por intermédio de leilGes publicos.

Os fatores de ineficiéncia no processo de liquidacdo na antiga lei citados por Carvalho

(2003) podem ser resumidos da seguinte forma:

a)

b)

d)

a regra de prioridade favorecia as dividas trabalhistas e fiscais e, segundo
Carvalho (2003), estas eram elevadas e raramente sobravam recursos da massa
falida para os demais credores;

a demora no processo de liquidacdo, seja em funcdo da existéncia de conflitos
entre credores, seja em funcdo da demora no judicidrio. Essa demora
acarretava na desvalorizacdo dos bens, perda dos ativos intangiveis como
marca, clientela ou ponto comercial, na perda das receitas de producdo e
desemprego;

a liquidagéo dos ativos separadamente reduzia o valor total arrecadado. Ativos
especificos a atividade perdem seu valor em func¢do da baixa liquidez. Outra
conseqliéncia da venda separada dos ativos é a possibilidade de os ativos
serem reaplicados de forma ineficiente;

a legislacdo nao previa juros para as dividas da massa falida, o que gerava
incentivos inadequados aos acionistas: retardar o processo para que ativos
tangiveis como imdveis valorizassem frente as dividas;

de acordo com Aradjo e Funchal (2005), o problema da sucessdo: as
obrigacOes, tais como fiscais e trabalhistas, eram transferidas para o

comprador da propriedade vendida em liquidagé&o.
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A concordata era um mecanismo de renegociacdo das dividas sem garantias. Sob
supervisao judicial, os acionistas continuavam a gerir o negécio, com a finalidade de efetuar
0s pagamentos devidos. A concordata poderia ser concedida antes da faléncia — preventiva, ou
apos a faléncia — suspensiva. Na concordata preventiva os devedores deveriam propor um

plano de pagamento de acordo com os seguintes critérios:

a) pagamento a vista de pelo menos 50% da divida total, quando previsto
abatimento;

b) pagamento de 60%, 75%, 90% e 100% nos prazos de 6, 12, 18 e 24 meses,
respectivamente;

€) nenhum pagamento se o plano era uma morat6ria em que o pagamento fosse
depois de 18 meses;

d) em qualquer caso a divida deveria ser liquidada em 24 meses;

e) se 0 plano levasse mais de 12 meses, pelo menos dois quintos da divida

deveriam ser resgatados no fim do primeiro ano.

Uma vez decretada a faléncia, era possivel que ao longo do processo fosse verificado
que a empresa falida era capaz de honrar seus compromissos, ou seja, fosse viavel. Nesse
caso, 0s acionistas poderiam retomar o controle por intermédio da concordata suspensiva, e
pagar os credores ndo segurados de acordo com 0s seguintes critérios expostos por Carvalho
(2003):

a) quando a concordata continha a proposta de um abatimento, 0 pagamento a
vista deveria ser de pelo menos 35% aos credores ndo segurados por garantias
reais;

b) o pagamento de 50%, ndo podendo exceder um prazo de 2 anos, sendo dois
quintos pagos no primeiro ano;

c) dividas relativas a previdéncia, impostos, salarios e contraidas pela massa falida
antes da concessao da concordata preventiva deveriam ser pagas num prazo de
30 dias.

As principais criticas citadas por Carvalho (2003) ao dispositivo da concordata sao:
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a) ndo se tratava de um mecanismo de recuperacdo da empresa, e sim de
renegociacdo de divida. Na maioria dos casos a concordata era seguida pelo
decreto de faléncia;

b) os planos de pagamento previam alivios e abatimentos para as dividas sem
garantias. Os credores com garantias reais podiam executar e obter a posse dos
ativos, inviabilizando o funcionamento da empresa;

c) prazos rigidos ndo buscavam efetivamente a recuperacdo da empresa;

d) a concordata podia ser obtida sem a concordancia dos credores. A viabilidade
da empresa era avaliada pelo Judiciério;

e) dificultava um acordo extrajudicial entre credores e a empresa, pois para isto
era necessaria a aprovacao de todos os credores;

f) ndo previa a preferéncia das dividas contratadas durante o processo de

reestruturagdo de modo a facilitar a viabilidade da empresa.

Em resumo, conforme Aradjo e Funchal (2005), os dois procedimentos visavam
prevenir e evitar a liquidacdo das empresas, mas na pratica o sistema passou a ser inoperante
em termos de maximizacdo dos valores dos ativos, protecdo dos direitos dos credores e
viabilizagdo das empresas insolventes. Para ilustrar o fato, o tempo da finalizacdo do processo
pela antiga lei era de em média 10 anos, 0 mais lento do mundo no periodo.

Os autores afirmam também que a taxa de recuperacdo dos credores segurados era
préxima de zero, o que reduzia o incentivo de monitoramento do processo por parte dos
credores. O resultado era um processo ineficiente e suscetivel a fraudes. Adicionalmente, a
falta de mecanismos para apoiar a reestruturacdo corporativa resultava em altas taxas de

fechamento de firmas potencialmente viaveis.

No proximo item serd apresentada a nova lei, bem como as modificacdes trazidas pela

nova norma.
2.3 A LEI DE FALENCIAS E RECUPERACAO DE EMPRESAS
A Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas (LRE) foi promulgada 09 de fevereiro

de 2005. De numero 11.101, a Lei substituiu o Decreto-lei 7.661 de 1945, nas materias
referentes a insolvéncia financeira das empresas. Segundo Araujo (2010) enquanto o DL
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7.661/45 tinha por objetivo realizar os pagamentos dos débitos sociais, a LRE acrescenta a

este objetivo um enfoque na recuperacdo financeira das empresas.

Para este fim, a nova Lei substitui o dispositivo da concordata pela recuperacédo
judicial. A concordata poderia ser determinada para qualquer empresa que atendesse 0S
requisitos da lei, independentemente da sua viabilidade econdmica. A recuperacéo judicial s6
é possivel para firmas cuja atividade econémica possa ser reorganizada. As principais

caracteristicas do processo de recuperacdo sao:

a) a nova lei cria a instituicdo dos créditos extraconcursais, ou seja, obrigagdes
contraidas durante a recuperacdo judicial que tomam prioridade frente as
dividas contraidas até entdo. Os custos com administrador judicial e crédito
novo cedido a empresa em recuperacdo sdo exemplos de créditos
extraconcursais;

b) o plano de recuperacdo deve ser aprovada por dois tercos da Assembléia dos
Credores, e apos homologado, o Juiz nomeia um Administrador Judicial, que
sera fiscalizado pelo juiz e pelo comité de credores. Os credores podem propor
alteracOes ao plano, desde que, segundo Araujo (2010), ndo sejam abusivas. O
devedor se submete as alteracdes, caso contrario, serd decretada a faléncia;

c) ndo existe mais prazo limitado para 0 pagamento, assim, pode ser apresentado
um plano propondo o pagamento da divida em 10 anos;

d) maiores exigéncias de divulgacdo de informacdes por parte do Administrador
Judicial, com a finalidade de reduzir a assimetria de informacéo e facilitar o
acesso ao crédito.

A nova lei cria também a recuperacdo extrajudicial. Trata-se de uma tentativa por
parte do devedor de estabelecer um acordo de pagamento das obrigacdes sem intervencéao
judicial. Na DL 7.661/45 a tentativa de extensdo dos prazos de pagamento de dividas poderia
levar a decretacdo da faléncia do devedor. A recuperagdo elimina este mecanismo e busca
solucionar a questdo da insolvéncia de forma amigavel. No processo extrajudicial ndo existe
nenhuma ordem legal para o recebimento dos créditos, ficando esta estabelecida conforme
acordado entre as partes.
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Quanto a faléncia, as principais alteracGes para fins da analise estabelecida neste

trabalho sdo:

a) de acordo com Araujo (2010) podera ser solicitada pelo devedor, pelo credor,
ser decorrente de decisdo que julgue improcedente o pedido de recuperagéo,
ser decorrente da ndo aprovacdo do plano de recuperagdo e ou ocorrer na
conversdo de um processo de recuperacdo em faléncia. Para o pedido de
faléncia é necessario um valor de divida em atraso superior a 40 salarios
minimos;

b) a venda dos bens do falido, como os pereciveis, pode ser feita antecipadamente
para evitar a desvalorizacdo do bem. A venda dos ativos pode ser também
efetuada em blocos ou em unidades isoladas;

c) a nova lei elimina o mecanismo de sucessdo das obrigacOes para 0 novo
proprietario dos bens alienados na liquidag&o;

d) nasce também o mecanismo da cessdo da empresa. O intuito é de preservar a
empresa como um todo, para que ela possa ter continuidade apds a faléncia.
Adicionalmente ao item anterior, um investidor pode adquirir uma empresa

falida sem adquirir o passivo.

A ordem de prioridade estabelecida pela nova lei fica estabelecida da seguinte forma:

1 Créditos extraconcursais;
2 Créditos concursais:
2.1 créditos trabalhistas limitados a 150 salarios minimos e decorrentes de
acidentes de trabalho,
2.2 créditos com garantia real,
2.3 créditos tributarios,
2.4 créditos com privilégios especiais (De acordo com Art. 964, Lei
10.406/02),
2.5 créditos com privilégios gerais: créditos quirografarios, sujeitos a
recuperacdo, pertencentes a fornecedores de bens ou servigos que

continuarem a prové-los,
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2.6 créditos quirografarios: inclusive saldo ndo quitado pela alienacdo dos
bens em garantia e saldo dos créditos trabalhistas que excedam limite de
150 salarios minimos,

2.7 multas contratuais e penas pecuniarias por infracdo das leis penais ou
administrativas, inclusive as multas tributérias,

2.8 créditos subordinados: dos socios e administradores sem vinculo

empregaticio.

Em suma, a nova lei instituiu uma maior seguranca ao credor, dando prioridade aos
créditos segurados e criando o mecanismo dos créditos extraconcursais. Procurou também
acelerar o processo, bem como incentivar uma maior participacao das partes interessadas. Em
termos econémicos, essas alteracGes tém importancia no sentido de afetar as expectativas dos
agentes, que por sua vez, respondem com reducdo das taxas de juros, reducdo das exigéncias

de colateral, maiores prazos e uma oferta maior de crédito.

No proximo capitulo sera investigado exatamente como se da esta interacdo. Tanto 0s
trabalhos tedricos que prevéem em modelos essa relacdo, como também os trabalhos

empiricos que buscaram verificar a existéncia da correlacéo desses fatores.
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3 ANALISE ECONOMICA DA LEI DE FALENCIAS

Neste capitulo serdo revisados os trabalhos que investigam a interacdo dos codigos de
faléncias e seus efeitos na economia. De modo geral, a literatura desenvolvida a respeito faz

uma distin¢do entre os impactos da lei ex ante e ex post.

A anélise ex ante investiga os incentivos que a lei gera nas empresas que ndo estao
insolventes ou tiveram a faléncia decretada, ou seja, as empresas saudaveis. Essa linha de
pesquisa parte do principio de que os agentes podem antecipar os direitos que a lei prevé em
caso de faléncia. Bancos e fornecedores sabem o grau de protecdo ao credor definido na
legislacdo de seu pais e ajustam os precos e a oferta de seus produtos de acordo. Esse ajuste se
da via célculo de risco de inadimpléncia, insolvéncia, faléncia e da possibilidade de
recuperacdo dos valores. Ou seja, 0s precos observados na economia em geral contém uma
parcela que corresponde a valoragdo da possibilidade de ndo recuperar os valores devidos ou

as obrigacoes.

A inadimpléncia, e o decorrente estado de insolvéncia, que pode levar a decretacéo de
faléncia, podem ser provenientes de fatores externos ao setor, como choques e crises
internacionais. Isto impacta na analise de viabilidade da empresa, e consequentemente na
escolha do correto procedimento, liquidacdo ou recuperacdo, a ser adotado para cada caso.
Contudo, a inadimpléncia pode também ser decorrente de uma escolha estratégica feita pelo
dirigente da empresa, que sera demonstrado no proximo item deste capitulo. Por outro lado, a
recuperacdo dos créditos € influenciada pela legislacdo que regulamenta as formas de

cobranca, e os procedimentos em caso de insolvéncia e faléncia.

Os incentivos ex ante da lei estdo nas duas dimensbes da economia. Tanto nas
decisbes dentro da firma, quanto nos aspectos macroeconémicos. No primeiro caso, a lei vai
impactar no grau de risco dos investimentos assumidos pelos gerentes, na escolha de
inadimplir suas obrigacdes e na decisdo do momento certo em decretar a faléncia. No
segundo, o grau de protecdo ao credor definidos na lei pode ter reflexos nos contratos
estabelecidos pelos agentes de modo geral, e por extensdo, nos agregados macroeconémicos
como o volume de credito disponibilizado, investimentos e crescimento da atividade

econbmica.
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A andlise de eficiéncia ex post se refere a um dos aspectos mais importantes em uma
economia de mercado, a saida das empresas. Para o funcionamento saudavel desse sistema, é
necessario ndo s6 que os meios de entrada facilitem a inovacdo tecnoldgica, e a criacdo de
novos empreendimentos, mas também que a saida dos agentes mais ineficientes seja
facilitada. Nesse sentido, a lei define a realocacdo dos ativos da empresa falida, os custos e o
tempo do processo. Adicionalmente, o formato da lei, de acordo com os estudos da area, pode

impactar a escolha do melhor procedimento para cada caso.

De acordo com essa linha de estudos, uma lei de faléncias eficiente ira liquidar as
empresas que ndo sdo mais economicamente vidveis e possibilitard a recuperacdo daquelas
que passaram apenas por apertos financeiros. Caso as empresas sejam liquidadas, existe ainda
a questdo da melhor realocacédo dos ativos da empresa falida. Ademais, os custos do processo,

tanto em termos de tempo quanto de valores, determinam as barreiras de saida das empresas.

Conforme White (2007), quando a empresa se encontra em dificuldade financeira,
insolvente, e é forte candidata a entrar em processo de faléncia, existe um incentivo para o0s
credores iniciarem uma corrida. Isso pois, o credor que coletar primeiro 0s bens da empresa
sera plenamente reembolsado. No estado de insolvéncia as obrigacdes excedem os meios de

pagamento da empresa, e 0s Ultimos podem ndo recuperar nenhum valor.

A existéncia da lei de faléncias modifica este incentivo. O procedimento de faléncia é
coletivo, e ird buscar a melhor solugdo em termos de bem estar social. Isto modifica a corrida
entre os credores, pois retira o prémio de ser o primeiro a chegar. Segundo a autora, esta é a

justificativa econémica tradicional para os procedimentos legais de faléncia.

O préximo item apresenta os estudos realizados na linha de andlise teorica, divididos
entre analise de eficiéncia ex ante e ex post. Posteriormente sdo apresentados os trabalhos
empiricos realizados entre diversos paises e o0s trabalhos feitos sobre o Brasil,

respectivamente.

Para um maior entendimento da proxima parte, € necessaria a definicdo de alguns
conceitos. Primeiramente, este estudo investiga os efeitos da lei junto as empresas e ao setor
econbmico. Ndo serdo abordadas as questdes referentes a faléncia de individuos, ou de

governos.
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A maior parte da literatura sobre o assunto toma como referéncia o Cdodigo Federal de
Faléncia Norte-Americano. Grande parte do material na area é proveniente dos EUA e
conforme exposto anteriormente, o cédigo Norte-Americano serviu como referéncia para as

reformas realizadas em diversos paises.

Existem trés aspectos que devem ser considerados nos mecanismos legais de resolucéo
de insolvéncia. O primeiro é se a empresa sera liquidada, reorganizada ou se existe a
possibilidade de uma solucdo legal sem envolvimento do sistema judicial. O segundo trata da
forma de distribuicdo dos ativos ou das receitas da empresa entre os tipos de credores. O

terceiro trata da ordem de preferéncia entre os credores.

Quanto ao primeiro aspecto, a legislacdo dos EUA disponibiliza o Capitulo 7, que
regulamenta a liquidacdo das empresas e o Capitulo 11, que regulamenta a reorganizacao das
empresas. As empresas possuem o direito de escolher entre os dois procedimentos. Na
liquidacdo, a corte de faléncia aponta um gestor que fecha, vende os ativos, distribui os
valores e dissolve a empresa. Na reorganizacdo, a empresa mantém todos 0s seus ativos e
continua a operar, normalmente sob gerenciamento dos antigos dirigentes. Os fundos para o

pagamento dos credores sdo entdo provenientes de uma parcela da receita futura da empresa.

E importante destacar aqui que nem todos os paises possuem em sua legislacdo a
possibilidade de reorganizacdo. Essencialmente, de acordo com Baird (1987), os cddigos de
faléncias surgiram a partir da necessidade de organizar a coleta entre os credores, ou seja, a
liquidacdo. Um estudo envolvendo 35 paises, desenvolvido por Claessens e Klapper (2002),
mostrou que a Finlandia e a Nova Zelandia ndo possuem procedimentos de reorganizacgdo. De
acordo com White (2007) Reino Unido, Franca e Alemanha sdo exemplos de paises que
reformaram recentemente suas normas de modo a encorajar a reorganizagdo de empresas em
dificuldades financeiras. O mesmo argumento € valido para os procedimentos de resolucédo

fora do sistema judicial.

O segundo aspecto trata da forma de distribuicdo dos valores entre os credores. O
mecanismo que é a referéncia para os demais é a Regra de Prioridade Absoluta (RPA). Esta é
a norma estabelecida em lei da ordem de pagamento das obrigacOes da empresa. A RPA

estabelece que cada classe de credor ira receber pleno reembolso de suas quantias, ou nada.
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A ordem estabelecida na RPA é a seguinte: a prioridade mais alta é dada aos custos
provenientes do processo de faléncia, seguida das obrigacGes estatutarias, as obrigacdes que
ndo possuem bens em garantia e por ultimo estdo os acionistas. Os créditos que possuem bens
em garantia ndo estdo na RPA. Novamente, esta ordem varia em cada pais, contudo, a

referéncia para os estudos é a ordem estabelecida no Capitulo 7.

As demais formas de pagamento sdo, em geral, chamadas de varia¢des ou viola¢Ges da
RPA dentro da literatura econdmica. Segundo Araujo e Funchal (2006) estas violacbes
ocorrem quando a ordem de prioridade especificada na lei ndo € seguida e uma parcela do

valor da empresa é destinada aos acionistas.

Na reorganizacdo, as obrigacdes sdo pagas por intermédio de um plano de
reorganizacdo que a empresa apresenta aos credores e que € posta em votacdo. Nesta
modalidade, os credores podem receber pagamentos parciais, sOcios e acionistas podem
receber uma participacdo na empresa reorganizada. Esta divisdo ndo segue uma férmula, ela é

estabelecida por intermédio de negociagdes.

O terceiro aspecto € a existéncia do mecanismo de créditos extraconcursais. Os
estudos econdmicos abordam os dois casos. E importante destacar que o procedimento de
faléncia ndo vai abolir o incentivo de competicédo entre os credores. Ele vai apenas substituir a
forma de competicdo. Na lei americana, e em certa medida também na nova lei brasileira,
créditos que sdo renovados para a empresa em faléncia, ou novos créditos, assumem
prioridade frente a todos os demais. Esse mecanismo beneficia a empresa, mas também

aumenta a corrida entre fornecedores e credores na busca de uma prioridade mais alta.

No préximo item serd exposta a analise tedrica, sob ponto de vista econdmico, da lei.
Sao definidos como trabalhos tedricos aqueles que estabelecem a relagdo entre os aspectos da
lei e a economia via modelos matematicos. O item € subdividido entre a analise de eficiéncia

ex ante e ex post.
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3.1 ANALISE TEORICA

3.1.1 Analise de eficiéncia ex ante

De acordo com Marine e Vlahu (2012) a eficiéncia ex ante de uma lei de faléncias é
medida a partir dos incentivos que esta gera no comportamento de devedores e credores antes
do processo de faléncia, ou seja, em empresas saudaveis. Os seus objetivos principais seriam
otimizar o perfil de risco dos investimentos, prevenir a inadimpléncia estratégica, definir o

momento certo de decretar a faléncia e permitir o grau adequado de protegéo aos credores.

Protecdo aos credores: Esta caracteristica se refere ao maior ou menor grau que uma
lei de faléncias pode oferecer de seguranca aos credores em geral. Ou seja, quando um banco
ou um fornecedor estabelecem um contrato com uma empresa, eles levam em conta a
possibilidade, definida em lei, de reaver seus valores. Se ambiente institucional oferece uma
probabilidade alta de recuperar as dividas, o preco cobrado pelo risco é menor. O pressuposto
dos estudos na area € o de que esse preco esta embutido em diversos aspectos do contrato de

crédito, como no spread, na maturidade dos prazos e no volume disponibilizado.

Araljo e Funchal (2006) desenvolveram um modelo tedrico que demonstra os
impactos da lei nas taxas de juros. Supondo que a empresa necessite de um investimento I. A
firma se compromete a pagar aos credores F e o projeto retorna um valor v para a empresa no

futuro.

Sendo:
v > F a empresa esta solvente: v ¢y
v < F a empresa esta insolvente, V ins
Psol Probabilidade de solvéncia e
(1-psol) probabilidade de insolvéncia
c o custo do processo de insolvéncia
(Vins-C) € 0 maximo que pode ser distribuido aos credores em caso de insolvéncia, ao invés de
F.

I = psoiv F + (1-Psor) [Vins — C] e F=_1— (1-psow) [Vins.—C]
F)solv
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Se o valor maximo que pode ser distribuido aos credores em caso de insolvéncia

(Vins — €) aumenta, F diminui, reduzindo as taxas de juros cobradas pelos credores.

O sistema falimentar da economia impacta tanto no retorno do projeto, v, quanto nos
custos dos procedimentos de faléncia, c. Logo, quanto mais os credores esperam receber no
estado de insolvéncia (vins — C), menos os credores irdo cobrar das empresas em estado de

solvéncia.

O impacto do sistema falimentar em vjns Se da da seguinte forma: sempre que o sistema
falimentar liquida empresas que sdo economicamente viaveis, ou seja, que deveriam ser

reorganizadas, o retorno vips cai.

A taxa de juros da firma é dada por

Ou seja, a medida que F diminui, a taxa de juros também diminui. Os estudos na area

de faléncias investigam também os diferentes aspectos da lei.

Conforme exposto anteriormente, as violages da RPA ocorrem quando os acionistas
recebem parte do valor da empresa. Aradjo e Funchal (2006) também analisam esta
caracteristica. Supondo que | seja o valor das demandas que tem preferéncias sobre o0s
credores em caso de faléncia ou a quantia recebida pelos acionistas através de sistemas

alternativos ao RPA:

I = 'p50| F + (1'p50|)maX[V|ns —C— I,O] e F: I'(l'pso|)maX[Vins'C'l,O]
IDsol

Se parte do retorno esperado em estado de insolvéncia for, alem de destinado aos
custos do processo ¢, compartilhado com os acionistas da empresa, que possuem a prioridade
mais baixa, |, 0s retornos esperados em caso de insolvéncia diminuem ainda mais,
aumentando o valor que a empresa se compromete a pagar, F, para conseguir este

financiamento.
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Desta forma, os autores propdem ainda que sistemas alternativos ao RPA e a néo
prioridade dos credores aumentam as taxas de juros cobradas pelos credores. O trabalho de
Aradjo e Funchal (2006) mostra ainda que existem projetos que, apesar de socialmente

eficientes, podem acabar ndo sendo financiados em fun¢do do aumento das taxas de juros.

O perfil de risco dos investimentos das empresas: Este item se refere aos incentivos
que a lei gera nas escolhas de investimento realizadas pelas empresas de modo geral, estando
ou ndo em insolvéncia. Bebchuk (2002) desenvolveu um modelo que considera os impactos
da RPA e suas variacdes nos investimentos em empresas saudaveis. O autor mostra que
quando ocorrem variacdes das regras de prioridade, 0s gerentes estdo mais propensos a

favorecer o risco.

O comportamento € justificado pelo fato de que os socios conseguem reter todo o
resultado liquido quando o projeto é bem sucedido, e os credores acumulam a maior parte das

perdas quando o projeto falha.

O autor mostra ainda que quanto maiores as taxas de juros, maior o perfil de risco dos
investimentos das empresas. Isto ocorre, pois, apenas 0s projetos mais arriscados podem
reverter retornos também para os socios. Este efeito de distorcdo das preferéncias para
favorecer projetos ineficientes de alto risco é denominado por Araujo e Funchal (2005) como
“the gambling effect”, ou problemas de apostas em investimentos de risco (Aradjo e Funchal,
2006).

Quanto as empresas gue ja estdo em situacdo financeira problematica, Bebchuk (2002)
mostra que os resultados sdo inversos. Variaces da RPA reduzem o perfil de risco dos
investimentos escolhidos pelos sdcios. A explicacdo para este efeito é a de que, neste caso, 0
retorno que 0s sdcios recebem é apenas a participacdo determinada pela variacdo da RPA no

total do valor da empresa.

Decisdo de decretar a faléncia: Bebchuk (2002) investiga os incentivos que as
variacdes de RPA (Regra de Prioridade Absoluta) geram na deciséo de decretar a faléncia. De
acordo com Povel (1999), existe um conflito entre uma punicdo correta para a inadimpléncia e

evitar maiores gastos no salvamento da empresa.

Para exemplificar o trade off entre as escolhas, White (2007) desenvolve um exemplo.

Supondo que os empreendedores necessitem um emprestimo no periodo 0, para investir em
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um projeto. O projeto pode apresentar resultados bons, intermediérios ou ruins, e 0 grau de
esforgo do empreendedor aumenta a probabilidade de um resultado positivo. No periodo 1 os

gerentes definem o grau de esforco que irdo aplicar no projeto.

Supondo assimetria de informacdo, ou seja, credores ndo podem determinar
precisamente o total de esforco empreendido pelos gerentes. No periodo 2 0s gerentes
recebem um sinal que indica qual resultado possivel do projeto. Se a indicacdo for de que os
resultados serdo ruins, entdo é mais eficiente liquidar o projeto imediatamente. Se a indicacao
for de resultados intermediarios, entdo a op¢éo mais eficiente € solicitar fundos adicionais que

irdo converter os resultados para bons.

Neste ponto, os gerentes devem escolher entre decretar faléncia ou continuar, sendo
que, ao decretar a faléncia, estardo sinalizando aos credores a verdadeira situacdo do projeto.
Nesse caso, se 0s resultados tiverem a perspectiva de serem intermediarios, os credores, ao

serem informados, salvam o projeto, e se for ruim, os credores liquidam.

No periodo 3 o projeto da os seus retornos. Gerentes possuem incentivos para
postergar o decreto de faléncia quando os resultados sdo ruins e intermediarios no periodo 2
pois, assim, eles se mantém no controle. Mantendo o controle, os gerentes podem tentar

melhorar os resultados do projeto no periodo 3 sem a intervencao dos credores.

Contudo, esperar para decretar faléncia gera custos, pois neste exemplo, os credores sé
conseguem salvar o projeto no periodo 2. Povel (1999) mostra que o melhor resultado é
guando os gerentes aplicam seus melhores esforcos e decretam faléncia sempre que 0s

resultados sao intermediarios ou ruins no periodo 2.

O autor utiliza em sua modelagem dois tipos diferentes de leis de faléncias: uma lei
com penalidades mais fortes, na qual os gerentes sdo despedidos sempre que decretarem
faléncia no periodo 2, e uma lei de faléncias mais leve, na qual os gerentes sdo mantidos no

controle no caso de resultados intermediarios.

Pela lei de faléncias mais leve, quando a faléncia for decretada no periodo 2, no caso
de resultados intermediarios, o projeto é salvo, e quando os resultados s&o ruins no periodo 2,

eles recebem uma compensacao por terem decretado faléncia.
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O autor mostra que quando a lei de faléncias leve estd vigente, gerentes sempre
revelam os resultados no periodo 2, contudo o nivel de esforco aplicado no projeto é menor.

Em contrapartida, quando a faléncia utiliza fortes penalidades, os gerentes nunca
decretam faléncia no periodo 2 pois, ao fazerem isto, estardo perdendo seu empregos. Em
contrapartida, o nivel de esfor¢o observado € maior. Ou seja, nenhuma das opcdes de leis de
faléncia resulta em niveis de esforcos 6timos e gerentes decretarem faléncia no momento

certo.

Inadimpléncia estratégica: White (2007) apresenta um exemplo da interacdo entre 0s
custos dos procedimentos de faléncia e a escolha de inadimplir. Supondo dois tipos de
empresas, insolvente e solvente. Admitindo assimetria de informacdo entre 0s gerentes e
credores, ou seja, 0s gerentes sabem se a empresa esta insolvente ou ndo, mas os credores ndo

sabem.

Como o processo de faléncia possui custos, € mais eficiente para as empresas e 0S
credores estabelecam acordos entre as partes fora do sistema judicial. Normalmente, a
proposta de acordos é decorrente da indicacdo de que a empresa esta insolvente, e em geral,

esses acordos envolvem reducdes dos pagamentos devidos aos credores.

Credores tém incentivos para aceitar propostas de acordos fora do sistema judicial em
funcéo da reducéo dos custos. Contudo, na medida em que os credores aceitam a maioria das
propostas de acordos extrajudiciais, crescem os incentivos de empresas solventes proporem

esses mesmos acordos para reduzir os valores pagos aos credores.

Em resumo, o formato da lei impacta nas decisdes das empresas que estdo saudaveis.
Foram apresentadas aqui as interagdes microecondmicas entre a lei e taxas de juros, perfil de
investimento, inadimpléncia estratégica e o0 momento certo de decretar a faléncia.
Posteriormente serdo apresentados os trabalhos empiricos que verificam a relacdo entre estas
variaveis em termos macroeconémicos. O proximo item busca desenhar as linhas gerais da

analise ex post.
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3.1.2 Andlise de eficiéncia ex post:

A perspectiva ex post se refere a maximizacdo do valor da empresa e seus ativos apds
iniciado o processo de faléncia. Os objetivos principais de uma Lei de Faléncias nessa
perspectiva sdo: a faléncia deve levar a melhor escolha de procedimentos, melhor realocagéo

de ativos e incentivar as negociagdes entre credores e devedores.

O ideal nesta perspectiva € reorganizar as empresas viaveis e liquidar as empresas
ineficientes. Caso seja feita a liquidacdo, existe ainda a questdo da melhor forma de
reutilizacdo dos ativos da massa falida. Os estudos na perspectiva ex post analisam esses
casos. Em geral, os trabalhos buscam verificar se 0 modo como a lei é desenhada gera
maiores incentivos para liquidar ou reorganizar, ou seja, se a lei gera incentivos
economicamente eficientes. Para facilitar o entendimento dessa interacdo, sdo apresentados

alguns exemplos da analise na area.

White (2007) desenvolve algumas demonstragcdes dos diferentes impactos ex post dos
aspectos dos cadigos de faléncia. A autora toma como referéncia os trabalhos de Bulow e
Shoven (1978), White (1980), (1983), (1989), e Gertner e Scharfstein (1991).

O primeiro exemplo investiga a decisdo de liquidar quando n&o existe 0 mecanismo de

créditos extraconcursais. O segundo exemplo faz a relagdo inversa.

A autora parte do pressuposto de que o Unico procedimento de faléncia existente é a
liquidacdo. De tal forma que a escolha fica entre liquidar todos os ativos na faléncia ou
continuar operando. O modelo assume informagdo completa, ou seja, gerentes e credores
conhecem os valores dos ativos da empresa tanto em termos do uso corrente quanto em
termos de uso alternativo. Os gerentes fazem uma escolha eficiente quando optam por
decretar faléncia se os ativos da empresa possuem um valor maior em usos alternativos e vice
versa. Supondo que o total da divida da empresa D, é dividido entre o periodo 1, D; e 0

periodo 2, Dy, onde:

D, +D, =D

O valor de liquidacdo da empresa, L, no periodo 1, Ly, é tal que, L; < Dy, ou seja, a

empresa € insolvente. Gerentes podem escolher entre decretar faléncia no periodo 1 ou
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continuar operando até o periodo 2. Contudo, para continuar operando necessitam de novo
empréstimo para pagar D; no periodo 1. O credor, que neste exemplo é o banco, vai fornecer
Bz = Dl.

Se a empresa continuar operando, no fim do periodo 2 o valor da empresa passa a ser
somente a receita Py, pois no exemplo, no fim deste periodo o valor de liquidagdo dos seus
ativos L passa a ser zero. Assim, continuar operando no periodo 1 significa que

P,>L

O banco faz o empréstimo de B, se a decisdo de continuar for rentavel, contudo o
exemplo ndo considera juros, mas sim, a participacdo do banco no valor final da empresa.
Neste primeiro exemplo nao existe prioridade dos empréstimos realizados a empresa
insolvente, ou seja, ndo existe 0 mecanismo dos créditos extraconcursais. Dado que D > L, se
a empresa liquidar no periodo 1, em funcdo da RPA, os acionistas ndo recebem nada do valor
da empresa. Se 0 banco emprestar e a empresa continuar a operar, entdo o banco e 0s

acionistas recebem o retorno liquido no fim do periodo 2 de:

Max (P2 — DZ,O) - Bs.

Isso pois, D, tem prioridade sobre o empréstimo bancéario, ou seja, ndo existe o
mecanismo dos créditos extraconcursais. Assim, para 0 banco emprestar e a empresa

continuar operando P, deve ser tal que:

P,>B,+D,=D

Como D > L, isso significa que P, > L. Assim 0 banco e os acionistas escolhem
continuar apenas quanto as receitas esperadas do periodo 2 superam o total devido pela
empresa no periodo 1 mais a nova divida. Esta é também a escolha economicamente eficiente,

pois P, > L.

Contudo, se L < P, < D, as receitas do periodo 2 ndo sdo suficientes para cumprir o
total da divida nos dois periodos, o banco e os acionistas escolhem liquidagdo mesmo que

continuar seja economicamente mais eficiente, pois P, > L .
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O resultado é que dentro do regime de RPA e considerando a ndo existéncia do
mecanismo de créditos extraconcursais, mais liquidacdes ocorrem. Adicionalmente,
liquidacgdes ineficientes sdo mais provaveis de ocorrer quando a divida da empresa € muito

alta.

Agora supondo que RPA continua vigente, mas a lei prevé o mecanismo de créditos
extraconcursais. Se 0 banco emprestar B, tem prioridade em relacdo a D, no segundo periodo.
Nessa condicdo o banco recebe B, antes dos demais credores. Os acionistas e o banco
recebem o total das receitas acima B, + D,. A condi¢do para a o banco efetuar o empréstimo

no periodo 2 e a empresa continuar a operar passa a ser entdo P, > B,.

Dessa forma, continuacdo é mais provavel de ocorrer quando a lei prevé créditos

extraconcursais.

A autora desenvolve também um exemplo que confronta a escolha entre reorganizar
ou liquidar a empresa. Supondo que no periodo 1 o banco e os acionistas tenham que escolher
entre liquidagdo ou reorganizacdo. Na reorganizacdo a empresa nao precisa pagar D; no
periodo 1, mas precisa conseguir fundos T para cobrir 0s custos de transacdo do processo de
reorganizacdo. Assumindo que no inicio do periodo 2 a empresa precisa estabelecer um plano
de reorganizagdo que paga uma fragdo r das dividas D; e Dy, e que esses pagamentos S&o
feitos no periodo 2.

Entdo, o valor que o banco deve emprestar € T ao invés de D;. Assumindo que o
empréstimo do banco toma prioridade sobre as demais dividas da empresa como um custo de
reorganizacdo. Assumindo também que as receitas no periodo 2 sdo incertas, ou seja, existe a
assimetria de informacéo. Estas receitas podem ser P, + G ou P, — G, sendo G o fator de
incerteza. Assumindo também que P, + G>r(D;+ D;) + Te P, — G > T, entdo, se a firma

reorganizar, o retorno liquido do banco e dos acionistas é:

05(P,+G-r(Di+D;))+05T - T

Aqui 0 banco e os acionistas recebem P, + G —r ( D; + D, ) se a empresa alcanga o

sucesso no periodo 2, e T se a empresa falha. Assim a empresa prefere liquidagéo se:

0.5(P,+G-r(D;+Dy)-T)>max[0.5 (P, + G -D,) - By, 0]
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A concluséo é a de que reorganizacdo é uma escolha preferivel a liquidagio conforme
a receita da empresa se torna mais incerta, ou G aumenta, e se T (custos do processo) ou r
(condi¢des de pagamento) diminuem. Contudo, como a reorganizacao s6 é economicamente
eficiente quando P, > L, o aumento da probabilidade da escolha de reorganizar é
acompanhado pelo aumento da probabilidade de empresas ineficientes serem mantidas.

Os exemplos expostos anteriormente mostram como se da a interacdo dos diversos
aspectos da lei e a consequente escolha entre liquidar ou continuar. Lembrando em termos
econdémicos 0 bem estar aumenta na medida em que a lei consegue na maioria dos casos
liquidar as empresas invidveis e reorganizar as empresas que possuem viabilidade. Uma
definicdo importante nessa analise € o conceito de falha na escolha do procedimento.
Desenvolvido por White (1994), sendo o termo em inglés denominado “filtering failure”. A
idéia é a de que existe a possibilidade de ocorrerem erros na escolha do procedimento. Ou
seja, empresas que sdo economicamente viaveis acabam sendo liquidadas e vice versa. Este

resultado ndo é interessante em termos sociais.

O propdsito deste trabalho ndo é exaurir toda a literatura existente a respeito, apenas
demonstrar como sao feitos os estudos e as vinculagfes entre 0s aspectos econdémicos e as

medidas prescritas em lei.

Conforme visto, a teoria prevé a existéncia da interacdo das leis e 0s setores
econbmicos. Os autores aqui expostos desenvolveram modelos matematicos que associam
essas duas varidveis. Na parte seguinte, serdo apresentados trabalhos que buscam verificar

empiricamente a existéncia dessa relacdo, bem como entender como ela ocorre.

3.2 ANALISE EMPIRICA

Neste item serdo apresentados os estudos que verificam as relacfes propostas pela
teoria. Em geral esses trabalhos utilizam uma base de dados que pode incluir informacdes de
diversos paises, ou cross-country, ou informagfes de um mesmo pais. Os trabalhos empiricos
criam indices e buscam correlagdes entre os fatores expostos no item anterior, de modo a
comprovar, ou nao, o0 que estad proposto nos modelos tedricos. A revisdo apresentada neste
trabalho esta dividida entre estudos que abordam mais de um pais e estudos desenvolvidos no

Brasil.
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3.2.1 Estudos cross-country

Os trabalhos empiricos desenvolvidos nesta area estabelecem a relagdo entre os
formatos dos cddigos de faléncia e os agregados econémicos. A idéia de vincular essas duas

variaveis é proveniente da expanséo dos estudos sobre estrutura legal e a economia.

A verificagdo empirica cross-country utiliza os dados de varios paises para estabelecer
de que forma esses dois componentes interagem. Os artigos que deram um forte impulso
nesse sentido foram elaborados por La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1997), e La Porta,
Lopez e Shleifer (1998). No primeiro, os autores investigam os dados de protecdo legal de

investidores e a variacao entre os sistemas financeiros de 49 paises.

O estudo parte do principio de que existem dois tipos de tradicGes legais que
regulamentam a atividade comercial. A tradi¢do da lei dos comuns, de origem inglesa, e a
tradicdo da lei civil, de origem romana. As familias de leis originadas a partir dessas tradicdes
se espalharam pelo mundo em funcédo do processo de colonizagdo estabelecida pelos paises
europeus. A partir disso, os autores desenvolveram um indice que mede o grau de protecdo ao
investidor em cada pais utilizando as atuais leis que disciplinam a atividade empreséria e o

processo de faléncia.

Os resultados encontrados indicaram que existe uma maior protecdo aos credores em
paises com leis provenientes da tradicdo inglesa. Indicaram também que paises com baixa

protecao aos investidores apresentam um mercado de capitais fortemente concentrado.

A base de dados desenvolvida no primeiro artigo deu origem a uma série de estudos,
que envolveram varios autores, e vincularam os direitos dos credores aos mais diversos

aspectos, como produto interno do pais, investimentos entre outros.

No artigo seguinte, La Porta, Lopez e Shleifer (1998) examinaram a interacdo entre o
ambiente legal e a capacidade das empresas de conseguir financiamento, seja via
endividamento ou via mercado de capitais. O argumento era o de que as diferencas entre o
grau de protecdo aos investidores e credores pode ser um fator explicativo as discrepancias
entre os sistemas financeiros dos paises, como tamanho dos mercados de capitais, tamanho do

setor bancario, entre outros.
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Os resultados mostram que paises com normas derivadas da lei dos comuns
apresentaram maior financiamento externo. Ou seja, 0s autores confirmam que o ambiente
legal, tanto as leis em si quanto o grau de aplicacdo dessas leis, impactam no tamanho e

extensdo do mercado de capitais.

Estabelecida a relacdo empirica entre as leis e aspectos econdmicos, os trabalhos
seguintes expandiram os horizontes dessa linha de estudos. Levine (1998) mede os impactos
do sistema legal no desenvolvimento bancario, crescimento do PIB per capita, estoque de
capital e produtividade. O autor encontra resultados que mostram que a diferenca entre os
direitos legais dos credores e a eficiéncia com a qual estes direitos sdo garantidos explica mais
da metade da variancia do desenvolvimento bancério entre paises. O artigo encontra também
a relacdo entre maior desenvolvimento do sistema bancario e crescimento econémico de

longo prazo, acumulacéo de capital e aumento da produtividade.

Djankov, McLiesh e Shleifer (2005) investigam os determinantes do crédito privado
em 129 paises. Os autores encontram uma forte correlacdo entre as variaveis de protecdo aos
credores no sistema legal e maiores niveis de crédito em relacdo ao produto interno bruto -
PIB. O artigo também verifica que paises com baixos niveis de prote¢do aos credores criam
medidas alternativas que mitigam os riscos do crédito, sistemas que reduzam a assimetria de

informagdo entre credores e devedores.

O artigo buscou também verificar se as mudangas nos sistemas legais ou de
informacdo afetam o indice de crédito privado em relacdo ao PIB. Os resultados identificados
mostraram que um acréscimo de um ponto percentual no indice de direitos dos credores

aumenta a participacao do crédito privado em relacdo ao PIB em 6,5 a 8 pontos percentuais.

Interessante destacar que no processo de coleta de dados, os autores verificam que
desde 1978, 99 paises tiveram pelo menos uma reforma em suas leis de faléncias. Foram
encontradas evidéncias de que paises com maior PIB tém mais reformas, o que sugere a

inconsisténcia da idéia de que paises pobres reformam mais para alcancar os paises ricos.

Djankov, Glaeser, La Porta, Lopez e Shleifer (2003) fazem um estudo de caso entre
paises. Os autores utilizam um caso similar de inadimpléncia entre 88 paises diferentes e

investigam as diversas medidas de controle de inadimpléncias adotadas em cada pais.
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O proposito é analisar o custo, tempo e valor dos ativos resultantes do processo. Os
autores criam entdo um indice de eficiéncia de inibicdo de inadimpléncia. Este indice se
mostra fortemente correlacionado com a renda per capita e origem legal. A analise esta
baseada nos trés procedimentos basicos em caso de insolvéncia: acertos fora do sistema

judicial, liquidagéo ou reorganizacéo.

Os resultados gerais apresentados mostraram que todos os procedimentos Ssao
custosos, consomem muito tempo e ineficientes. No caso investigado, o melhor resultado é
alcancado néo vendendo os ativos em partes, mas sim a empresa como um todo. Apenas 36%
dos paises alcangam o resultado 6timo. Entre os custos gerais e provenientes da demora do
processo, 0s autores calculam uma perda média de 48% do valor total da empresa.

Contudo, os resultados apresentaram uma forte variancia. No Japdo, Singapura e
Paises Baixos a estimativa é a de que apenas 5% do valor da empresa € perdido, enquanto que
em paises como Turquia e Angola, essa média passa para mais de 90%. De modo geral, paises

mais ricos apresentam mais eficiéncia no processo.

Davydenko e Franks (2008) fazem a relacao inversa. Os autores buscam investigar o
impacto das leis de faléncias na protecdo aos credores na Franca, Alemanha e Reino Unido. A
I6gica adotada € a de que as leis de faléncias que favorecem os devedores podem acarretar em
baixos indices de recupera¢do por parte dos credores. Os credores podem antecipar este fato e

estabelecer ajustes nas taxas de juros ou exigéncias de colateral.

Os autores criam uma base de dados de mais de duas mil empresas nestes paises. A lei
de faléncias francesa é o exemplo de legislacdo favoravel ao devedor, na qual o estado
estabelece procedimentos acompanhados judicialmente com objetivo explicito de manter a
empresa e 0s empregos. Os credores ndo determinam a aprovacao do plano de recuperacao.

Em contrapartida, no Reino Unido a lei de faléncias pode ser classificada como
favoravel aos credores, e a Alemanha é o caso intermediario. Os achados do artigo mostram
que os bancos ajustam suas exigéncias de colateral de acordo com o grau de protecdo em

insolvéncia.

Enquanto na Inglaterra e Alemanha um imoével como colateral é altamente valorizado,

0 mesmo ndo se observa na Franca, em funcdo da ordem de preferéncia entre dividas. Contas
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e garantias pessoais podem ser realizadas com maior facilidade, sendo, por isso, mais

valorizadas na Franca.

A média de recuperacgdo por parte dos bancos calculada pelos autores € de noventa e
dois por cento no Reino Unido, sessenta e sete na Alemanha e cinguenta e seis na Frangca. Em

contraste, os resultados de solucdes extrajudiciais sdo similares nos trés paises.

Acharya, Sundaram, e John (2004) investigam o impacto das leis de faléncias nas
escolhas de estruturas de capitais das empresas. O pressuposto € o de que 0s niveis de
endividamento sdo uma funcdo do valor de liquidacdo das empresas. Os autores mostram que
empresas com baixos valores de liquidacdo, seja por especificidade dos ativos, que torna a
reaplicacdo mais dificil, seja pela intangibilidade dos ativos, escolhem niveis maiores de

endividamento em leis de faléncias que favorecem os acionistas.

Claessens e Klapper (2002) investigam os determinantes do uso das leis de faléncias
em 35 paises. Visando estender a pesquisa a respeito dos direitos dos credores, 0s autores
destacam a necessidade de um bom sistema de resolucdo de problemas financeiros frente as

crises financeiras observadas no fim da década de noventa.

O resultado da pesquisa mostra que paises com origem na lei dos comuns e sistema
financeiro fortemente orientado para o0 mercado possuem maiores indices de faléncia. A maior
eficiéncia judicial esta associada ao maior nimero de faléncias, mas a combinagdo de forte
protecdo aos credores e alta eficiéncia judicial leva a um uso menor das faléncias. Outro
resultado interessante da pesquisa € a de que quanto maior a facilidade dos credores de

resgatarem o colateral, menor o uso dos procedimentos de faléncia.

Os autores investigam também a relacéo entre indice de empresas que abrem um novo
negécio, e o indice de faléncias. A relacdo que os autores extrairam dos dados indica que
guanto mais custosos e mais dificeis os procedimentos de entrada, menor o indice de
faléncias. Isto indica que a maior concentracdo de mercado resulta em maior indice de

empresas ineficientes em operacao.

Em outro artigo, os autores Claessens, Djankov, e Klapper (1999) mostram que nos
paises do leste asidtico, os credores possuem uma disposi¢do maior a incorrer em custos de
faléncia se os direitos dos credores ex ante, e a eficiéncia judicial ex post geram incentivos na

economia de modo a aumentar a taxa de recuperacdo de suas perdas.
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Lee, Yamakawa, Peng e Barney (2011) medem os dados de entrada de novas
empresas, e estabelecem esta como proxy para 0 grau de empreendedorismo, em
contraposicdo com as leis de faléncias dos diferentes paises. O proposito € examinar se 0 grau
de punicdo para projetos que falham afeta o perfil dos empreendimentos escolhidos pelos
empresarios. Sao utilizados dados de 29 paises ao longo de 19 anos. Os autores mostram que
menores barreiras de entrada e saida estdo associadas a um nivel de empreendedorismo maior,

0 que pode ter efeitos significativos nas taxas de inovacao na economia.

Araujo e Funchal (2005) analisam as reformas nos sistemas de faléncia na América
Latina e a protecdo aos credores. De modo geral, os autores encontram resultados que
mostram que os paises da América Latina possuem sistema de faléncias muito ineficientes.
Isto, por sua vez, implica em fracos mercados de crédito, alto custo do capital e baixos indices

de recuperacdo de créditos.

Os autores utilizam a variavel metas de insolvéncia, desenvolvida pelo Banco Mundial
a partir das metas estabelecidas por Hart (2000), como proxy da eficiéncia dos processos de
faléncia. A regressdo entre spread bancario e esta varidvel mostra que para cada aumento de
um ponto percentual no indice das metas, as taxas de spread caem em 0.13 %. Utilizando o
exemplo do caso brasileiro, a estimativa do impacto da reforma no indice de metas de
insolvéncia no Brasil é de 24 pontos para 46. As taxas de juros cairiam aproximadamente 3
p.p., as taxas de crédito privado aumentariam em 19,79% e o0 aumento da recuperacdo de

crédito seria de US$ 0,18 para um dolar.

O objetivo deste capitulo ndo é exaurir todos os trabalhos da area, e sim, montar um
quadro que sirva de exemplo para que se possa entender de que forma as leis e a economia
interagem. Os trabalhos acima mostram que apesar de ndo existir uma férmula 6tima das leis
de faléncias para todos os paises, 0s incentivos e resultados dessas leis apresentam padrbes

gue podem ser mapeados pelos modelos empiricos expostos.

A conclusdo principal destes trabalhos é a de que as evidéncias entre paises
confirmam da existéncia de impactos das leis nos setores econémicos, conforme teorizado
pelos autores no item anterior. A seguir, serdo apresentados os estudos desenvolvidos no

Brasil sobre o assunto.
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3.2.2 Estudos realizados sobre o Brasil

Araujo, Funchal e Ferreira (2012) investigam os impactos da reforma da lei de
faléncias brasileira nas variaveis de contratos de divida, tais como tamanho, maturidade e
preco, quanto variaveis ndo contratuais, tais como o numero de empréstimos em moeda
nacional ou estrangeira, e a propor¢do entre divida publica e privada. Os autores encontraram
um significativo aumento na contratacdo de operacdes de longo prazo, e reducdo nos custos
da divida.

Para verificar se as mudancas nas variaveis estudadas foram provenientes de alguma
alteracdo macroeconémica externa, os autores utilizam um grupo de controle de empresas de
outros paises. Os modelos também sdo testados via teste placebo de variaveis dummy em
outros periodos para indicar se essas mudancgas podem ser provenientes de alguma tendéncia
macroecondmica nacional. Os autores encontram um crescimento no endividamento de longo
prazo e no total de endividamento. Os coeficientes indicaram um crescimento de 20% e 47%,
respectivamente. A nova lei de faléncias trouxe uma reducdo estimada nos custos de

financiamento de dividas de aproximadamente 15%.

Com relagdo as varidveis ndo contratuais, os contratos domésticos aumentaram em
33% depois da reforma, enquanto os estrangeiros se mantiveram relativamente estaveis. A
explicagdo do autor para o fendbmeno estd no fato de que outras variaveis afetam o crédito
externo também. As evidéncias também apontaram para um crescimento na razdo entre divida
publica e bancéria. O autor explica o fenémeno pelo aumento do valor de liquidacdo das

empresas.

Aradjo e Funchal (2009) investigam os primeiros impactos da lei de faléncias
brasileira no acesso ao crédito de empresas, numero de faléncias e recuperacdes judiciais. Os
resultados apontaram para um efeito positivo da nova lei sobre as faléncias e recuperacées. Os
autores investigaram a relacdo dos dados de crédito de 524 firmas ao longo de 5 periodos. Os
resultados mostraram uma redugdo media de 22% no custo do crédito para as empresas
brasileiras. O impacto no total e no crédito de longo prazo foi um aumento de 39% e 19%,

respectivamente.

Boas (2010) investiga a relacdo entre a Lei de faléncias e o spread bancario no Brasil.

A variavel fundamental que liga estes dois componentes &, segundo o autor, o fator de risco
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embutido no spread. O autor elabora uma série de diversos modelos e quantifica o impacto da
nova lei no spread entre 6% e 38%.

Em suma, os trabalhos desenvolvidos no Brasil apresentaram resultados similares aos
ja constatados entre paises. No proximo capitulo sdo apresentadas as circunstancias que

definem o mercado de crédito nacional.
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4 O MERCADO DE CREDITO

Este capitulo inicia com a contextualizacdo do mercado de crédito brasileiro, em
relacdo a evolucdo da economia interna e 0s impactos provenientes de outros paises.
Posteriormente sera apresentada a linha do pensamento econdmico que investiga o equilibrio

deste mercado em condicOes de assimetria de informac&o e racionamento de crédito.

4.1 HISTORICO

Conforme exposto na introducdo deste trabalho, quando comparado aos mercados de
outros paises, o volume de crédito disponibilizado no Brasil é pouco significativo. Para
facilitar o entendimento dos fatores que levam a este resultado, é necessaria uma breve

revisdo histérica da economia brasileira.

Iniciamos pela definicdo do papel do crédito dentro da economia. De acordo com Laux
(2006) o crédito é um dos canais de transmissdo da politica monetaria. A elevacdo da taxa de
juros aumenta o custo de oportunidade do dinheiro e reduz o prémio por financiamento
externo. Ou seja, 0 prémio que a empresa obtém em investir usando fundos dos bancos, ao
invés dos recursos internos (BERNANKE; GERTLER, 1995).

De modo geral o movimento do crédito ird acompanhar a economia como um todo.
Ele também tem o efeito multiplicador da politica monetaria expansionista. Ou seja, quando o
Banco Central reduz a taxa basica de juros da economia, as instituicdes financeiras
acompanham esta sinalizacdo, e novos tomadores poderdo se habilitar ao crédito. Alem disso,
o0 crédito pode também ser utilizado pelo governo como instrumento de incentivo econdmico.

O gréfico 3 apresenta a evolucdo do crédito até 2011.

A contextualizacdo inicia no periodo em que foram definidos os Orgdos que
regulamentam o sistema financeiro. Na década de 60 foram criados o Conselho Monetario
Nacional, que estabelece as normas, e o Banco Central, que executa e fiscaliza o sistema
financeiro. Também neste periodo foram iniciadas as politicas desenvolvimentistas por parte

do Estado. O foco na época era acelerar o crescimento brasileiro.
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Gréfico 3 Evolucgdo do Crédito ao setor privado (% PIB).

50

45
40 /
Ny /

: A / \\'\ N\ A /
20 ‘PJ/
N Vead

10

5

0 T T T T T T T T T T
jun/88  jun/90  jun/92  jun/94  jun/96  jun/98  jun/00  jun/02  jun/04  jun/06  jun/08

Nova Lei de Operages de crédito do sistema financeiro - Total ao setor privado percentual em relacéo ao
~— Faléncias ~— PIBdo Brasil - Dados mensais em unidade percentual - Série 11399 Sistema Gerenciador de
Séries Temporais - V2.1 - Bacen

Fonte: Elaboragdo prépria. Dados extraidos do Banco Central (2013).

E de fato, as taxas de crescimento observadas a partir do fim da década de 60
refletiram o esfor¢o nesse sentido. Contudo, a produtividade da economia nao apresentou uma
evolucdo equivalente. O resultado foi um Estado altamente endividado, desequilibrio na
balanca comercial e altas taxas de inflacao.

A década de 80 pode ser caracterizada por uma seqiiéncia de planos que buscaram
combater a inflagdo. Com a economia altamente indexada, foram instalados diversos

congelamentos de precos, a moeda nacional foi alterada por varias vezes, até o Plano Real.

Uma das distor¢des provocadas pelas altas taxas inflacionérias foi o foco da atividade
bancéria nos ganhos provenientes do floating. De acordo com Fucidji e Mendonga (2007), as
rendas de floating representaram mais de 40% do valor adicionado do setor financeiro em
1991 e 1992. Isso implicou no subdesenvolvimento das demais areas de atuacdo bancaria,

como a analise de risco, sistemas de informacdes e concessdo de credito.

Em 1994 foi instalado o Plano Real, com a finalidade de estabilizar os precos e a
economia. Para alcancar estes objetivos, o plano criou uma nova moeda, 0 Real, e utilizava

uma ancora cambial. De acordo com Fucidji e Mendonga (2007), a primeira grande alteracdo
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proveniente do plano foi a perda das rendas de floating. Para se adaptar a esta nova realidade,

0s bancos aumentaram seus graus de alavancagem e o volume de operac¢des de crédito.

O grau de alavancagem pode ser definido pelo ativo total, menos encaixe bancario,
menos titulos do governo sobre o patriménio liquido. O indicador mede o grau de
comprometimento do patriménio em relacdo as aplicagdes do banco, ou seja, o0 risco de

insolvéncia da instituicao.

O aumento do crédito teve também sua contrapartida na demanda. Com a expectativa
de estabilizacdo dos precos, e a uma demanda reprimida por um longo periodo de combate a
inflacdo, o consumo apresentou um forte crescimento no periodo seguinte. Contudo,
conforme Cerqueira (1998) a relativa falta de experiéncia em termos de concessdo de crédito
por parte das instituicbes financeiras acarretou numa situacdo em que a qualidade dos

empréstimos ndo acompanhou a expansdo dos mesmos.

Além da estabilizacdo, o setor estava também lidando com outras mudangas
estruturais, provenientes da adesdo do sistema financeiro nacional ao acordo de Basileia em
1994. No cenario internacional, ocorreu a crise mexicana neste mesmo ano. Internamente, o
Banco Central adotou uma série de medidas para conter os efeitos da crise, como o0 aumento
da taxa de juros, aumento dos compulsorios sobre os depositos a vista, a prazo e sobre 0s
créditos concedidos (FUCIDJI; MENDONCA ,2007).

Estes fatores somados resultaram em altas taxas de inadimpléncia no setor, reducéo na
oferta de crédito e uma mudanca no perfil de atuacdo do setor bancario, que passou a

apresentar aversao ao risco nas aplicacoes.

O gréfico 4 apresenta a evolucdo da inadimpléncia, novos registros juntos ao servico
de protecdo ao crédito — SPC, que por sua vez, € um bureau de crédito no pais que
disponibiliza informac6es sobre inadimpléncia para fins de decisdes de crédito por parte dos
agentes. O grafico mostra claramente a elevacdo deste indicador no periodo imediatamente
posterior ao inicio do plano real, no qual os bancos aumentaram o volume de crédito
disponibilizado na economia, mas a qualidade do mesmo ndo acompanhou este movimento.
Estes fatores somados a crise mexicana resultaram no aumento observado no grafico entre
junho de 1994 e 1996. O pico de inadimpléncia no periodo posterior a 1997 também foi um

efeito proveniente dos fatores macroeconémicos do periodo.



45

Grafico 4 Evolugdo da Inadimpléncia
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Fonte: Elaboragdo propria. Dados extraidos do Banco Central (2013).

Frente a possibilidade de uma crise sisttmica, o governo criou o Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES) e o Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER). De
acordo com Fucidji e Mendonca (2007), pelo PROES os bancos estaduais passaram ao
controle estatal da Unido para serem posteriormente privatizados. O PROER favorecia a
mudanca de controle dos bancos privados e oferecia incentivos a recuperacdo. Essas duas

medidas favoreceram a entrada de bancos estrangeiros no mercado nacional.

Mesmo com a abertura do setor, a oferta de crédito continuou relativamente baixa.
Fucidji e Mendonga (2007) oferecem duas explicagOes para o observado: a estrutura do
mercado e as estratégias das firmas bancérias. Quanto a estrutura, os autores afirmam que a
entrada dos bancos estrangeiros promoveu um aumento da concentragao do setor. Contudo, 0s
autores citam o estudo de Nakane (2001), que estimou a elasticidade da oferta de crédito do
mercado ao aumento da oferta de um banco. A conclusdo de Nakane (2001) foi a de que

apesar de altamente concentrado, o mercado ndo pode ser considerado ndo competitivo.
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Quanto as estratégias das firmas bancarias, os autores afirmam que o0s bancos entrantes
adotaram a mesma estratégia de atuacdo que ja era realizada pelos bancos nacionais e
resultantes da crise mexicana. Posteriormente, a crise da Russia, em 1998, e a crise asiatica de
1997 desestabilizaram a economia nacional. Do inicio do plano real até este ponto, houve um
progressivo desgaste da &ncora cambial como instrumento basico da politica econdmica. A
medida se tornava cada vez mais onerosa por dois motivos: deterioracdo da conta corrente,
aumentando os passivos do pais e a necessidade de compensar esse déficit externo mediante

entrada de capitais, via taxas de juros elevadas.

Essa politica poderia ser sustentada enquanto houvesse espaco para a ampliacdo do
endividamento, tanto externo, quanto pablico. Em 1998, o resto do mundo deixou de financiar
o Brasil e a rolagem da divida passou a ser feita a taxas de juros proibitivas. O Banco Central
trocou a ancora cambial pelo sistema de metas de inflacdo. Estes eventos contribuiram para

reforcar o perfil de atuacéo bancéria ja vigente.

Em 2001 ocorreu ainda a crise energética no pais. O movimento de privatizacdo das
estatais gerou baixos investimentos no setor energético, e o resultado da crise foi a queda no

crescimento do PIB do periodo.

Conforme mostra o grafico 3 apds 2004 a maior estabilidade econémica permitiu
avancos na concessdo de crédito. A trajetoria do mercado até este ponto evidéncia que a
necessidade de conter a inflacdo definiu a politica monetéria e a economia como um todo. Em
conseqiiéncia, investimentos foram reduzidos, bem como a produtividade e o avanco
tecnoldgico brasileiro. Estes fatos tornam ainda mais relevante a necessidade de reduzir os
custos provenientes de uma estrutura institucional ruim. Conforme visto no capitulo anterior,
as taxas de juros bancérias incorporam as expectativas de inadimpléncia e recuperacdo, ou
seja, encarecem ainda mais o crédito, que ja é custoso no pais em funcdo do esforco de
estabilizacdo. Aith (2000) calcula que cerca de 10 a 30% do spread bancério no Brasil é

devido a ineficiéncia do judiciario.

O gréfico 5 apresenta a evolucdo do spread medio das operagdes de recursos livres. O
movimento desta variavel claramente acompanhou a politica monetaria estabelecida pelo
Banco Central frente aos eventos ocorrido na economia conforme exposto. O pico no periodo
posterior a instalacdo do plano real representa o esforco na politica monetaria de conter a alta
demanda proveniente da estabilizacdo de precos e baixa taxa de cambio. No periodo posterior
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a 1998 o grafico apresenta um movimento de queda lenta e gradativa dos spreads, novamente,
em funcéo da maior estabilidade e fatores macroecondmicos.

Gréfico 5 Evolugdo do spread bancario
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Fonte: Elaboragdo prépria. Dados extraidos do Banco Central (2013).

No préximo item sera apresentada a teoria de equilibrio no mercado de crédito
desenvolvida por Stiglitz e Weiss (1981), que assume assimetria de informacdes, e prevé a

existéncia de racionamento de crédito.

4.2 O EQUILIBRIO NO MERCADO DE CREDITO

A analise de equilibrio que é utilizada neste trabalho esta de acordo com o modelo
desenvolvido por Stiglitz e Weiss (1981). Os autores tomam como premissa a assimetria de
informacdo. Este conceito pode ser definido da seguinte forma: os tomadores de credito
possuem diferentes perfis de risco na escolha dos investimentos que pretendem realizar. Os
bancos, ao conceder o crédito para estes investimentos, ndo tem como identificar o perfil de
cada tomador. A Unica informacdo que as instituigdes financeiras possuem é a distribuicéo

estatistica da populacdo de tomadores de acordo com o nivel de risco.
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A conseqliéncia da premissa de assimetria de informacdo é que o de retorno esperado
dos bancos € uma funcdo ndo-monotdnica da taxa de juros nominal dos empréstimos,

conforme a figura 1.

Figura 1 Curva de retorno esperado pelo banco em funcéo da taxa de juros.

Retorno A
esperado
parao
Banco p
\ Curva de
retorno
p(R)
R R* Taxa de Juros R

Fonte: Elaboragdo propria baseada em Freixas e Rochet (1997).

A funcédo de retorno esperado pelo banco assume esta forma, pois, as caracteristicas
dos empréstimos oferecidos pelo banco irdo atrair tomadores com diferentes perfis de risco.
Assumindo que o retorno para a firma de um projeto de investimento aumenta conforme
cresce o risco do projeto, quanto maior a taxa de juros determinada pelos bancos, menor o
namero de firmas que podem se habilitar ao crédito. 1sso ocorre porgque apenas 0s projetos

com altos retornos conseguem arcar com taxas de juros mais altas.

Ou seja, conforme aumentam as taxas de juros, o banco ir& selecionar projetos com
riscos maiores. Este fendbmeno é denominado pela literatura econémica de sele¢do adversa. A

figura 2 demonstra esse processo.
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Figura 2 Retorno esperado da institui¢do financeira

Retorno A
esperado
para o
Banco p Os dois tipos Apenas os mais
tomam arriscados tomam
empréstimo empréstimo
R R» Taxa de Juros R

Fonte: Elaboracdo prépria baseada em Stiglitz e Weiss (1981).

A curva apresentada na figura 1 nada mais € que o agregado do fendmeno apresentado
na figura 2. De tal forma que conforme aumenta a taxa de juros, o risco aumenta, e 0 retorno
esperado para 0 banco sobe a taxas decrescentes, chega a um ponto 6timo, R*, a partir do qual

0s retornos para 0s bancos séo decrescentes.

Este processo mostra que 0 aumento das taxas de juros por parte do banco néo
necessariamente implica em um maior retorno para o banco. 1sso ocorre pois, conforme cresce
o0 risco do projeto, mais incertos ficam os seus retornos, sendo que boa parte dos projetos
podem falhar e acabar ndo pagando seus custos. A ideia principal por tras dessa andlise é a de

que os bancos determinam as taxas de juros e a quantidade a ser emprestada.

De acordo com Freixas e Rochet (1997), o formato da curva de retorno esperado pelo
banco pode também ser explicado pelo conceito de custos de verificacdo, e pelo risco moral.
Os custos de verificagdo sdo inseridos na analise por Williamson (1987). A idéia é a de que o
banco pode tentar reduzir a assimetria de informagdo e aumentar o seu conhecimento a

respeito do tomador fazendo auditorias no projeto. Contudo, estas auditorias geram custos.
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Estes reduzem o retorno esperado pelo banco, pois, um aumento das taxas de juros agora ira
selecionar apenas os projetos que oferecem retornos suficientes para pagar a taxa mais alta e

pagar os custos de verificagéo.

O conceito de risco moral trata do assunto de forma similar ao caso da selecéo
adversa. Contudo, é inserida a varidvel tecnologia. O argumento é o de que existem duas
tecnologias que o tomador pode escolher para a realizagcdo de seu projeto. Uma tecnologia
boa, que oferece um retorno menor, mas uma probabilidade maior de dar certo, e 0 inverso.

Ou seja, a boa tecnologia oferece um risco menor e um retorno menor.

O nivel da taxa de juros ird determinar a escolha da tecnologia utilizada, as taxas
maiores selecionam os projetos que utilizam a tecnologia ruim. A decisdo do banco fica entéo
entre qual o perfil de risco que a instituicdo quer financiar versus retorno que o banco espera

obter em suas operacdes.

De acordo com Freixas e Rochet (1997), a analise de equilibrio entre oferta e demanda
de crédito que considera a assimetria de informacdo e o problema de selecdo adversa, risco

moral ou de custos de verificacdo prevé a existéncia do fendmeno do racionamento de crédito.

O racionamento ocorre quando em determinada taxa de juros, o banco escolhe atender
uma quantidade de solicitacGes de empréstimo menor do que a demandada. Freixas e Rochet
(1997) definem equilibrio com racionamento de crédito como um fendmeno que ocorre
sempre que a demanda de alguns tomadores de empréstimo ndo é atendida, mesmo que o
tomador esteja disposto a pagar todos os elementos de preco e ndo preco de um contrato de

empréstimo.

Por elementos de n&o preco os autores se referem ao colateral exigido em garantia. Os
elementos de preco sdo as taxas de juros, que na modelagem, ndo sdo restringidas pelo
governo. Ou seja, se tratam dos casos nos quais a demanda excede a oferta de crédito, apesar

dos bancos conseguirem aumentar indiscriminadamente suas taxas de juros.

O racionamento de crédito ndo se aplica aos casos em que um tomador ndo € aprovado
por ndo possuir as garantias necessarias. Da mesma forma, o fato de o tomador estar pronto
para aceitar qualquer aumento da oferta a uma dada taxa de juros, ndo significa

necessariamente que o crédito esta sendo racionado.
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Freixas e Rochet (1997) demonstram como ocorre o equilibrio em condic¢Ges de
assimetria de informacdo e racionamento de crédito. A figura 3 ilustra a analise. De acordo
com 0s autores, em um mercado competitivo, a funcdo de demanda de crédito é decrescente
de acordo com a taxa de juros. A funcdo de oferta ira depender dos custos do financiamento.

A figura 3 mostra como ocorre o equilibrio em mercados competitivos.

Figura 3 Equilibrio em mercados competitivos

A Equilibrio com excesso

Volume de demanda
de

crédito

Demanda (L,)

v, \Oferta S (o (R))

Demanda (L.)

[
»

R R* Taxa de Juros R

Retorno

A
esperado
para o
Banco p
o (R) Curva de
retorno
R4 R* Taxa de Juros R

Fonte: Elaboracdo propria baseada em Freixas e Rochet (1997).

Pela demanda representada por L1 o equilibrio de mercado se da na interseccao das
linhas de oferta e demanda em R1. Pela curva de demanda for L2, oferta e demanda ndo iréo
cruzar, contudo, de acordo com os autores, este € 0 caso de equilibrio em condicGes de

racionamento de crédito, no qual apenas alguns tomadores serdo atendidos.
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Resumindo, o volume de crédito ofertado pelo banco ndo depende apenas do total
captado, depende também da escolha em que o banco faz em termos de risco e retorno dos

projetos a serem financiados.

As taxas de juros passam entdo a ser o mecanismo pelo qual o banco seleciona o

publico que atende esses critérios, ou 0s projetos que atendem esses requisitos.

Conforme exposto no capitulo anterior, as leis de faléncias afetam as taxas de juros
exigidas pelos bancos. Ou seja, a curva de retorno do banco e da oferta de crédito pode
deslocar de acordo com a maior expectativa de recuperacdo de valores em caso de faléncia.
Em paises que possuem leis de faléncias que déo prioridade aos credores, as chances de
recuperacdo de crédito em caso de faléncia aumentam, logo as taxas de juros exigidas pelos
bancos para empresas que ndo estdo em faléncia sdo menores. Supondo um projeto igual, e as
condi¢cdes da economia iguais, o retorno exigido pelo banco para financiar um projeto de
investimento em paises que oferecem uma garantia institucional maior de recuperacdo dos

créditos em caso de insolvéncia & menor.

De acordo com Laux (2006) existem ainda evidéncias de que o mercado brasileiro

possui racionamento de crédito. Nas palavras do autor, Laux (2006, p. 24):

O canal de crédito tem ainda como premissa que parte da nova oferta dos bancos é
utilizada pelos consumidores. Se o banco disponibilizar maior ou menor quantidade de
crédito em virtude de alteragdes na politica monetéria, mas ndo houver demanda para
estas linhas, 0 volume de empréstimos mantém-se inalterado. Como ha forte limitacéo
de crédito no Brasil, a hip6tese de aumento de empréstimos ap6s aumento da oferta
bancaria é perfeitamente plausivel. Exemplo do forte racionamento de crédito no pais
sdo as instituicdes ndo bancérias que cobram taxas maiores do que a dos bancos e
apresentam volume crescente de empréstimos. Essa demanda advém justamente da

grande parcela da populacdo sem acesso a crédito bancario no pais.

Em outra passagem, o autor cita trés aspectos que evidenciam a presenca de

racionamento de crédito no mercado brasileiro, Laux (2006, p. 86):

O racionamento de crédito do Brasil pode ser verificado em trés aspectos analisados:
(i) na demanda por crédito fora do sistema bancario, mesmo cobrando taxas mais
altas; (ii) no aumento do volume em operagdes de crédito pessoal apds a adocao do

crédito consignado; (iii) no alto volume para operages cobrando altas taxas de
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empréstimo. O primeiro motivo evidencia que ha clientes ndo atendidos pelos
sistemas tradicionais de empréstimo. Ha clientes que demandam empréstimos, mas
sdo considerados de grande risco pelos bancos. Esse resultado estd em linha com as
idéias gerais de Stiglitz e Weiss (1981). O segundo motivo mostra que héa clientes que
ndo entram no mercado dada a alta taxa de juros, sinalizando que pode haver aumento
no volume contratado com reducdo das taxas. O terceiro motivo indica que os bancos
estdo mais propensos a oferecer empréstimos de menor prazo, em geral com menor

risco.

Foi visto também que o formato da lei define os incentivos aos gerentes de optarem
por investimentos mais arriscados ou ndo. Quando existe a possibilidade de os acionistas
receberem uma parcela na distribuicdo do valor da empresa no codigo de faléncias do pais, as
variacfes da RPA, os gerentes de empresas saudaveis tendem a favorecer o risco. Bebchuk
(2002) justifica essa conclusdo pelo fato de que quando o projeto é bem sucedido os sécios
conseguem reter o lucro do projeto, e quando o projeto falha, o prejuizo €é distribuido entre os
socios e credores. Ou seja, o perfil de risco das escolhas de projetos realizadas pelos gerentes

pode também mudar de acordo com as normas de faléncia do pais.

Os bancos escolhem entdo os volumes a serem ofertados de crédito de acordo com as
interacdes dessas variaveis. O objetivo deste trabalho é verificar essas hipdteses teodricas. Para
tal, a comparacédo entre paises é dificultada pelo fato de que as condi¢bes macroeconémicas

mudam entre eles.

No caso brasileiro, a reforma da lei de faléncias permite a comparacdo entre dois
periodos dentro da mesma economia. O proximo capitulo buscaré verificar se o crescimento

da oferta de crédito foi impactada pela reforma da lei.
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5 ANALISE ECONOMETRICA

A metodologia utilizada neste trabalho segue as regressdes realizadas por Araujo e
Funchal (2005); Aradjo e Funchal (2006), Aradjo e Funchal (2009) e Araujo, Funchal e
Ferreira (2012). Conforme exposto no item anterior, a premissa deste trabalho é a de que os
bancos definem o volume de crédito a ser disponibilizado ao publico de acordo com o retorno
que esperam receber. Ou seja, a analise pode ser enquadrada na perspectiva ex ante.

Este retorno é influenciado pelo perfil de risco dos tomadores e pelos fatores
macroeconémicos como a taxa de juros da economia, estabilidade e inadimpléncia. Conforme
visto no capitulo 3, quanto maior a probabilidade de recuperar os valores inadimplidos e a
protecdo aos credores, menor a avaliagdo de risco das opera¢Ges. Em conseqliéncia, menores
as taxas de spread que os bancos cobram. O que significa que o perfil de risco do publico com

0 qual o banco trabalha passa a ser menor.

Por outro angulo, quanto maior a punicdo que as empresas esperam obter em caso de
inadimpléncia, menores 0s riscos que 0s gerentes estardo dispostos a assumir, ou seja, menor
0 risco moral. A premissa deste trabalho é a de que o agregado dessas interacdes € um
crescimento maior do volume de crédito disponibilizado na economia. Este capitulo realiza
uma analise econométrica que investiga a relacdo especifica entre o volume de crédito e a
mudanca formal da lei. O gréfico 3 mostra que no periodo recente houve um crescimento do
crédito. O que o modelo tenta verificar é se este crescimento foi impactado pela alteracdo na

lei de faléncias ocorrida no Brasil em 2005.

5.1 FONTE DOS DADOS

Os dados utilizados na modelagem foram coletados de acordo com o0s seguintes
critérios:

a) volume de crédito: dados provenientes do sistema de gerenciamento de séries
do Banco Central. Foram consideradas apenas as opera¢des de medio e curto
prazo registradas pelas pessoas juridicas, recursos livres. A série utilizada é de
janeiro de 2002 até setembro 2012. A variavel é representada por
|_ OPERCRED. O modelo utiliza o logaritmo do somatorio das operacdes das
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pessoas juridicas com a finalidade de detectar o crescimento da variavel ao
longo do periodo analisado;

taxa de cambio: dados provenientes sistema de gerenciador de séries
temporais Banco Central. A varidvel representa a variacdo do cambio no
periodo e tem a finalidade no modelo de representar os impactos de crises
internacionais. A série utilizada é de janeiro de 2002 até setembro de 2012. A

variavel é representada por TXCAMBIO;

c) taxa de inadimpléncia: dados extraidos do sistema de gerenciador de séries

d)

temporais do Banco Central. A variavel representa o risco de inadimpléncia,
que aumenta ou reduz a importancia de mecanismos de prote¢do ao credor e
de sistemas de resolucdo de insolvéncia. A série utilizada é de janeiro de 2002
até setembro de 2012. A variavel é representada por TXINAD;

taxa de desemprego: dados extraidos sistema de gerenciador de séries
temporais do Banco Central. A variavel busca captar o nivel de atividade
econbmica. A série utilizada é de janeiro de 2002 até setembro de 2012. A
variavel é representada por TXDESEMP;

indice de precos: dados extraidos da base da Fundacdo Getllio Vargas.
Corresponde ao indice geral de precos do mercado. A série utilizada é de
janeiro de 2002 até setembro de 2012. A variével é representada por IGPM;

f) crescimento econémico: dados extraidos do sistema de gerenciador de séries

temporais do Banco Central. Variavel é o logaritmo do produto interno bruto —
PIB, e busca captar o nivel de atividade econdmica interna. A série utilizada é
de janeiro de 2002 até setembro de 2012. A variével é representada por |_PIB;

g) variavel dummy: variavel que capta o efeito da reforma da lei de faléncias. A

dummy é igual a 1 no periodo entre marco de 2005 e setembro de 2012. De
janeiro de 2002 até fevereiro de 2005 a varidvel é equivalente a zero. A
variavel é representada por DUMMY .
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5.2 0 MODELO

O modelo toma a varidvel de crédito como dependente e as demais variaveis como
independentes. A equacdo 1 representa essa interacdo. Sera utilizado o logaritmo do volume
de operacBes de crédito como varidvel dependente. O impacto da reforma € medido por
intermédio de uma variavel dummy, que é equivalente a um para o periodo ap6s a reforma e
igual a zero para o periodo anterior. Serdo utilizadas também algumas varidveis que visam
representar as condi¢cBes macroecondmicas como taxa de cambio e taxa de desemprego. O
método econométrico utilizado é o dos minimos quadrados ordinarios. Serdo utilizadas 129
observacdes que correspondem ao periodo entre janeiro de 2002 até setembro de 2012.

(1) Ln OPERCRED = B; TXINAD + B, TXCAMBIO + Bs TXDESEMP + B, IGPM +
B5LnP|B +B6DUM + &

A tabela 1 apresenta os resultados da regressdo. A taxa de inadimpléncia apresenta
uma relacdo inversa ao crescimento do crédito, ou seja, quanto maior a inadimpléncia, menor
0 crescimento. A taxa de desemprego apresenta 0 mesmo comportamento, ou seja, quanto
maior o desemprego na economia, menor o crescimento do crédito. O crescimento econdémico
mostrou forte correlacdo com o volume de crédito, o que confirma a analise realizada no

inicio do capitulo 4. Quanto a variavel dummy, sendo:

Ho=Bs=0
H1=Bs#0

A um nivel de significancia de 5% pode-se rejeitar Ho. Ou seja, os resultados estdo de
acordo os demais trabalhos na area que sugerem que existe uma interacdo entre a mudanca na

lei e o crescimento das operacOes de crédito.
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Tabela 1 Regressao MQO
Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Observacoes de 01/2002 até 09/2012
NUmero de observagdes: 129
Variavel dependente: |_OPERCRED

Variaveis Independentes Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

C 6,733 0,680 9,896 <0,00001
TXINAD -0,052 0,015 -3,506 0,001
TXCAMBIO 0,001 0,001 1,943 0,054
TXDESEMP -2,607 0,676 -3,858 0,000

IGPM 0,164 0,089 1,849 0,067

|_PIB 0,903 0,050 18,042 <0,00001
DUMMY 0,048 0,023 2,068 0,041

Média var. dependente 17,637 D.P. var. dependente 0,365
Soma resid. quadrados 0,365 E.P. da regresséo 0,055
R-quadrado 0,979 R-quadrado ajustado 0,978
F(6, 122) 929,368 P-valor(F) 0,000
Log da verossimilhanca 195,441 Critério de Akaike -376,881
Critério de Schwarz -356,862 Critério Hannan-Quinn -368,747
Ro -0,004 Durbin-Watson 1,994

Fonte: Elaboragdo prdpria (2013).

Este trabalho ndo visa estender a andlise econométrica para verificar se a interacao
dessas duas variaveis ocorre efetivamente de acordo com o previsto na literatura. Contudo, no
capitulo 3 foram expostos alguns trabalhos que ja avancaram neste sentido, como o trabalho
de Boas (2010) que verificou o impacto da lei nas taxas de spread, Aradjo, Funchal e Ferreira
(2012) que verificaram a mudanca na maturidade das operaces de crédito em funcdo da

alteracdo institucional.

A analise de autocorrelagdo estabelecida via estatistica Durbin-Watson néo rejeita Ho.
A hipétese nula, Ho, representa a auséncia de autocorrelacdo serial. O intervalo para ndo
rejeitar Ho no teste Durbin-Watson, dada a amostra de 129 observacGes e 6 graus de
liberdade, fica entre 1,81 e 2,19, e a estatistica apresentada na tabela 1 estd dentro deste
intervalo. Adicionalmente, foi realizado o teste Breusch- Godfrey para reforcar os resultados
do teste Durbin Watson. A hipdtese nula de auséncia de correlagdo dos residuos ndo pdde ser

rejeitada neste segundo teste.
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Tabela 2 Teste Breusch- Godfrey

Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelacéo até a ordem 2
MQO, usando as observagdes 2002:01-2012:09 (T = 129)
Variavel dependente: RESID

Coeficiente Erro Padrédo Razao-t p-valor
C 0,0029 0,6848 0,0043 0,9966
TXINAD 0,0015 0,0152 0,1003 0,9203
TXCAMBIO 0,0000 0,0005 0,0309 0,9754
TXDESEMP -0,0003 0,6811 -0,0005 0,9996
IGPM -0,0015 0,0895 -0,0130 0,9871
| PIB -0,0007 0,0504 -0,0130 0,9896
DUMMY 0,0012 0,0235 0,0508 0,9596
RESID(1) -0,0050 0,0918 -0,0540 0,9570
RESID(2) -0,0681 0,0924 -0,7366 0,4628

R-quadrado ndo-ajustado = 0,004515
Estatistica de teste: LMF = 0,272151,
com p-valor = P(F(2,120) > 0,272151) = 0,762
Estatistica alternativa: TR"2 = 0,582484,
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,582484) = 0,747
Ljung-Box Q' = 0,582842,
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,582842) = 0,747
Fonte: Elaboracéo Prdpria (2013).

Foi realizado um teste de White para verificar a existéncia de heterocedasticidade no
modelo, e ndo foi possivel rejeitar Ho. Resultados sdo apresentados na tabela 2 abaixo:

Tabela 3 Teste de White

Hipotese nula (Ho): sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 32,1984
p-valor P(Qui-quadrado(26) > 32,1984) = 0,186642

Fonte: Elaboragdo prdpria (2013).

Resumindo este capitulo, foi os resultados empiricos corroboram com os resultados
nos trabalhos ja realizados na area, Ho do coeficiente da variavel dummy pode ser rejeitado a
um nivel de 5% de significancia. Nao sera efetuada a verificacdo empirica neste trabalho das
diversas formas pelas quais estas duas variaveis interagem, como por exemplo, a relacdo da
lei e 0 spread ou a relacéo da lei e o risco do tomador. Contudo, ao longo deste trabalho foi
realizada uma descricdo dos avangos tedricos e académicos nesse sentido. O proximo item

conclui o trabalho.
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6 CONCLUSOES

Este trabalho buscou verificar se a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas — N°
11.101/05, possui relagdo com o crescimento do volume de operacGes de crédito observado na
economia brasileira no periodo que se estende até setembro de 2012. Para esta finalidade foi
desenvolvida uma regressdo utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios obteve
resultados similares aos ja desenvolvidos sobre o assunto, que sugerem que existe uma

relacdo entre estes dois fatores.

Ao longo do trabalho foram apresentados 0os meios pelos quais essas duas variaveis
interagem, tanto em termos tedricos, quanto os avangos nos trabalhos empiricos. O método
utilizado neste estudo pode ser classificado como uma andlise de eficiéncia ex ante da lei. Ou
seja, as novas normas sdo observadas pelas empresas que ndo estdo insolventes, e estas

ajustam suas escolhas sabendo quais séo as sanc¢oes que a lei prevé em caso de inadimpléncia.

Para que essa premissa fosse valida, foi apresentado o conceito de assimetria de
informacdo, ou seja, o banco ndo tem como saber as caracteristicas de cada tomador de
empréstimo. Foi mostrado também que a partir desse aspecto, pode ocorrer o fenémeno do
risco moral. Ou seja, se a lei ndo prevé conseqiiéncias para o tomador em caso de insolvéncia
ou inadimpléncia, os gerentes tendem a escolher investimentos mais arriscados, mas que

oferecem maiores retornos.

Os bancos respondem entdo com spreads maiores e um volume menor de crédito a ser
disponibilizado para investimentos. As conseqiiéncias gerais sdo menores taxas de
crescimento na economia, de inovacado tecnoldgica e produtividade. O trabalho reforcou que a

variavel institucional, ou a falha institucional é um fator a ser considerado nesta analise.

O problema que originou essa linha de estudos foram as baixas taxas de crédito
apresentadas pela economia brasileira, frente aos demais paises. Foi mostrado posteriormente
que este fenbmeno € resultado das circunstancias macroeconémicas, como politicas
monetérias contracionistas para o controle da inflacdo. A preocupacdo central era a de que
apesar desses fatores, é possivel que parte dos altos custos dos empréstimos fossem devidos a
base institucional brasileira. Estas condicdes somadas, circunstancias macroeconémicas e
falha institucional, acarretam no baixo volume de crédito, e por extensdo, baixo crescimento,

produtividade, necessidade de importagédo para atender a demanda interna.
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Foi mostrado que a literatura a respeito da reforma da lei faz uma avaliagdo positiva
das mudancas. O modelo deste trabalho e dos demais trabalhos na &rea sugere que estas
varidveis interagem. Em suma, pode-se concluir que as politicas que visam incentivar o
crescimento da economia brasileira no longo prazo poderiam considerar os fatores
institucionais de modo que a evolucdo da economia seja realizada de forma sustentavel e

consistente.
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