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A nova lei de faléncias brasileira:
primeiros impactos
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The goal of this paper is to analyze the premiere effects of the New Brazilian
Bankruptcy Law, measuring its impact over the amount of bankruptcies and judicial
reorganizations, and the firms’ access to credit. Making use of econometric models
we find that the amount of bankruptcies (requested and decreed) suffered a strong
and immediate impact, reducing it in a significant way as well as the requirement
of judicial reorganizations. Finally, using sectorial aggregated credit data, we find
an expansion of the credit market, mainly to commercial, rural and services sectors.
Additionally we did not evidence changes at the average interest rate charged to
firms.
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INTRODUCAO

No dia 9 de junho de 2005 a nova legislagio que regula o processo falimentar
brasileiro foi implementada. A Lei n°.11.101/05 tinha por principal objetivo mo-
dernizar processo de insolvéncia brasileiro, que nio se fazia mais compativel com
a dindmica economica atual, tampouco atendia ao anseios inerentes a uma legisla-
¢do falimentar contemporanea.

O presente artigo visa estimar e analisar os primeiros efeitos da nova lei de fa-
léncias sobre o ambiente econdmico, mais especificamente sobre o nimero de
faléncias decretadas e requeridas, sobre o nimero de pedidos de recuperagio judi-
cial e também sobre o mercado de crédito brasileiro. Para isso avaliamos empiri-
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camente 0 comportamento das varidveis de interesse no periodo pré e pos-imple-
mentac¢do da nova lei. Como resultado, encontramos uma queda no nimero de fa-
léncias (decretadas e requeridas) e no nimero de recuperagdes/concordatas pedidas.
Em relacao ao acesso ao crédito das firmas nacionais ficou evidenciada uma ex-
pansio do mercado de crédito para trés dos quatro setores estados (comercial, ser-
vigos e rural). Porém, quando analisamos o efeito sobre o custo do crédito (taxas
médias mensais de juros a pessoas juridicas) ndo foi encontrado nenhum efeito
significativo. Esse resultado pode ser explicado pela entrada de novas firmas no
mercado de crédito. As firmas que eram anteriormente restritas ao crédito se endi-
vidam a taxas maiores que a média, o que elimina o efeito de uma reducdo na taxa
das firmas que ja estavam inseridas no mercado.

Observa-se que, desde a década passada, muitos paises latino-americanos, as-
sim como o Brasil, vém passando por uma onda de reformas, melhorando seus sis-
temas de insolvéncia e que muitos outros paises da regido estio comegando a se-
guir este mesmo caminho. A reforma brasileira que comecou a ser discutida em
1993, foi finalmente concretizada em 2005. A grave crise economica vivida pela
América Latina no inicio dos anos 80 serviu para alertar que muitos paises da re-
gido precisavam reformar seus sistemas falimentares. O Chile foi o primeiro pais
a reformar seu sistema, no inicio dos anos 80. A nova lei definiu claramente os di-
reitos de cada credor e substituiu os administradores publicos do processo por pri-
vados. A primeira mudanca serviu para melhorar a provisio de retorno dos credo-
res nos cendrios de insolvéncia das firmas, a segunda mudan¢a diminuiu a
burocracia, os custos e o tempo do processo falimentar. A reforma trouxe como
consequéncia a reducdo do custo do crédito, o aumento dos investimentos e da efi-
ciéncia economica, impulsionando um aumento na razio crédito/PIB e o cresci-
mento do pais. Utilizando a crise da década de 80 como um experimento natural,
Bergoeing et al. (2002) investigaram os motivos que diferenciaram as recupera-
¢Oes pos-crise vivida pelas economias mexicana e chilena. Um importante fator
explicativo para tal fato referia-se a qualidade de suas legislacdes falimentares. Di-
ferentemente do Chile, que acabara de reformar sua legislagiao, no México ainda
vigorava uma lei de faléncias obsoleta e de dificil uso feita em 1943. Os autores
concluem que, apesar das muitas semelhangas nas condicdes iniciais das duas eco-
nomias, como apreciagio da taxa de cambio real, grandes déficits em conta cor-
rente, inflagdo e fragilidade do setor bancirio, a reforma nos procedimentos de
bancarrota feita pelo Chile teve efeito tanto no incentivo a acumulagio de capital
quanto na eficiéncia alocativa do capital. Ambos os efeitos sdo cruciais para expli-
car que a diferenga nas trajetdrias de recuperacio foi principalmente devido a re-
forma na lei de faléncias chilena. A razio crédito privado/PIB tem uma trajetoria
ascendente forte no Chile logo apds a reforma de sua lei de faléncias, descolando
da trajetéria mexicana, apesar de muitas semelhancas entre os dois paises (nesse
caso o México pode ser entendido como o contrafactual do Chile). Além disso, a
crise ocorrida na década de 80 também serviu para indicar que a capacidade de re-
cuperacdo do Chile foi superior ao México.

Uma reforma anterior a brasileira, de muita importincia para a regido lati-
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no-Americana, foi a mexicana. A antiga lei, de 1943, provou ser insuficiente em
responder efetivamente aos problemas gerados pela crise econdmica de 1994, e,
portanto, a partir de entdo, policymakers comegaram a considerar uma nova lei.
Esta, implementada em maio de 2000, foi desenhada com o objetivo de promover
a recuperagdo para firmas devedoras como uma alternativa para os negdcios eco-
nomicamente vidveis que passavam por problemas de liquidez, juntamente com
uma liquidac¢do organizada dos ativos de firmas invidveis se isso fosse necessario.
Porém, apesar da nova lei parecer ter como objetivo favorecer a reestruturagio de
firmas, uma leitura cuidadosa revela que a reforma tem como principal questio
fortalecer os direitos dos credores e melhorar a alocag¢ao dos ativos da firma, sen-
do o processo de liquidagdo e de reorganizagio secundarios. Como resultado ime-
diato foi observado uma queda significativa no nimero de faléncias, reduzindo-o
em quase dois tergos.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: a segunda se¢ao descreve
as principais mudancas ocorridas na nova lei; a terceira se¢ao apresenta os principais
resultados empiricos sobre faléncias decretadas, requeridas e concordatas requeridas;
a quarta secdo destina-se a andlise dos efeitos da nova lei no crédito ao nivel da firma,
tanto de forma te6rica quanto empirica; finalmente, a quinta se¢ao conclui.

A NOVA LEI DE FALENCIAS

A antiga legislacdo falimentar brasileira era fragmentada em demasia, tendo o
seu nucleo aprovado em 1945. A antiga lei regulava tanto os procedimentos de li-
quidagio (faléncia), quanto a reorganizag¢io (concordata) das firmas comerciais.

Apesar de prover ambos os procedimentos e de desejar prevenir ou evitar a li-
quidagio das firmas, na pratica o antigo processo de insolvéncia provou ser inope-
rante tanto no que diz respeito 2 maximiza¢io do valor dos ativos quanto na pro-
tecdo dos direitos dos credores em caso de liquidagdo. Além disso, demonstrou ser
falho em reabilitar empresas economicamente vidveis que estariam passando por
dificuldades financeiras.

No Brasil, o antigo processo de insolvéncia era muito demorado, levando em
média 10 anos para ter todo o procedimento concluido, sendo o mais lento do
mundo, muito maior do que a média da América Latina, de 3 anos e 7 meses.

A liquidagdo era marcada por severas ineficiéncias e o processo de reorganiza-
¢do se mostrava obsoleto e excessivamente rigido, eliminando a possibilidade de
prover uma opgao de reabilitacdo significativa para os negdcios modernos.

A falta de transparéncia e o até entdo chamado problema da sucessio, isto é,
a transferéncia de obrigacoes, como fiscais e trabalhistas, aos compradores da
propriedade vendida em liquidagio, deterioravam o valor de mercado dos ativos
de uma firma insolvente. Ademais, a preferéncia dada pela lei de faléncias as de-
mandas trabalhistas e fiscais tinha efeito pratico na elimina¢do de qualquer prote-
¢do a outros tipos de credores. As dificuldades intrinsecas a esse procedimento ge-
ravam um uso informal do sistema, promovendo acordos consensuais extrajudiciais.
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Porém, a falta de um suporte legal a essas negociacoes atrapalhava esse tipo de
acordo.

Desta forma, de acordo com as caracteristicas do antigo sistema legal brasilei-
ro no que concerne a insolvéncia, é possivel enumerarmos suas principais falhas:

1. direito dos credores sdo fracamente protegidos devido principalmente a
preferéncia dada aos direitos trabalhistas e fiscais;

2. incentivos distorcidos e falta de mecanismos efetivos para apoiar a reestru-
turagdo corporativa resultam em altas taxas de fechamento de firmas po-
tencialmente vidveis;

3. problema da sucessdo reduzia o valor da firma falida;

4. alto custo e tempo excessivo gasto no fechamento de firmas economica-

mente inviaveis.

A nova lei melhora a legislacdo falimentar existente integrando o sistema de
insolvéncia com os amplos sistemas legais e comerciais do pais, proporcionando
uma opcdo de reorganizagio judicial e extrajudicial, além de prover um razoavel
balanco entre liquidacdo e reorganizagdo. Tal mudanga enriquece significantemen-
te o sistema legal de insolvéncia, possibilitando: a conversio da recupera¢do em li-
quidagio; o requerimento do devedor para reabilitacdo durante o processo de li-
quidacdo imposto a ele; e a introdug¢ao de um novo procedimento de reorganizagio
extrajudicial para planos de reestruturacio pré-acordados. Além disso, a nova lei
impOe uma nova exigéncia para o pedido de faléncia do devedor: nao pagar, no
vencimento, obrigacdo liquida materializada em titulo ou titulos executivos pro-
testados cuja soma ultrapasse o equivalente a 40 (quarenta) saldrios minimos na
data do pedido.

No que diz respeito ao processo de liquidagdo uma série de mudancas foi im-
plementada. Dentre as principais mudangas estdo: primeiro, a limita¢io do crédito
trabalhista a 150 saldarios minimos; segundo, prioridade do crédito segurado aci-
ma do FISCO; terceiro, crédito ndo-segurado acima de alguns créditos fiscais;
quarto, as firmas serdo vendidas preferencialmente como um todo (se nio for pos-
sivel tenta-se a venda em blocos), vindo posteriormente a formagao da lista dos
credores, de forma a aumentar a velocidade do processo e o valor da firma nos es-
tados de bancarrota; quinto, o fim do problema de sucessdo, agora as alienagoes
serdo feitas em hasta publica onde o novo comprador fica livre da sucessdo das
obriga¢oes do devedor; e sexto, todo novo crédito fornecido durante o periodo de
reorganizacdo serd prioritario em caso de liquidagio.

Note que as trés primeiras mudangas citadas acima aumentam o nivel de pro-
tecdo dos credores, gerando efeitos positivos sobre o custo do crédito para as fir-
mas que estdo no mercado, além de expandir o volume de crédito concedido. A
mudanga de prioridade dos credores segurados que passam a frente do FISCO e
de parte dos créditos trabalhistas tendem a ter um forte impacto sobre o mercado
de crédito. A antiga ordem de prioridades gerava severas ineficiéncias. Com a
prioridade do FISCO, credores tendiam a reduzir ainda mais o crédito para firmas
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que apresentam algum sinal de dificuldades financeiras, dado que a taxa de recu-
peracdo da divida era muito baixa. Com isso, tais firmas entdo se financiavam
com o atraso no pagamento dos impostos, e como estes tém prioridade sobre os
credores, o aumento da divida fiscal assustava ainda mais os credores e assim por
diante, colapsando o crédito para muitas firmas com problemas financeiros e con-
sequentemente dificultando sua sobrevivéncia. Além disso, devido a baixa expec-
tativa de recuperacdo de divida por parte dos credores, as taxas cobradas pelos
empréstimos as firmas que estdo comegando negdcios tendem a ser mais caras de
forma a incorporar tal prémio de risco. A prioridade ilimitada dada as dividas tra-
balhistas abria espago para possibilidades de fraudes por parte dos donos, geren-
tes e diretores da firma que criavam mecanismos de forma a receber, como traba-
lhadores, grandes somas - através de parentes ou amigos -, prejudicando o
recebimento dos proprios empregados e dos credores com prioridades subsequen-
tes. Com isso, a taxa de recuperacao da divida por parte dos credores segurados
era proxima de zero, o que gerava dois graves problemas: primeiro, reduzia o in-
centivo ao monitoramento do processo de faléncia, tornando-o menos eficiente e
suscetivel a fraudes; segundo aumentava o custo do empréstimo para as firmas em
geral. A terceira e a quarta mudangas fazem o valor das firmas nos estados de ban-
carrota aumentar, assim, quanto mais os credores esperam receber nos estados de
insolvéncia, menor a quantia estes irdo requerer da firma nos estados de solvéncia,
reduzindo o custo do crédito. A sexta mudanga é importante para reduzir custos
indiretos que podem existir num processo de reorganizac¢io, onde os parceiros da
firma insolvente poderiam ficar mais relutantes em fazer negocios ou demandar
termos mais favordveis. Esse fator faz aumentar tanto o retorno do credor em caso
de insolvéncia, quanto a chance de sucesso da reestruturagao’.

O novo processo de recuperagdo de empresas (a reorganizac¢do) foi inspirado
no Capitulo 11 da Lei de Faléncias Americana?. Diferentemente do procedimento
antigo chamado de concordata, pelo qual nio se permitia qualquer negociacdo en-
tre as partes interessadas, agora os gerentes fazem uma ampla proposta de recupe-
racdo que deve ser aceito pelas classes de credores. Os credores, agora com um pa-
pel mais relevante no processo, terdo de negociar e votar a favor de um plano de
reorganizagdo. De forma a aumentar as chances de sucesso na recuperagio das
empresas insolventes, duas novidades foram introduzidas pela nova lei. A primei-
ra é a aplicagdo por 180 dias do chamado automatic stay, no qual credores nio
podem tomar qualquer bem da firma, até mesmo aqueles dados como colateral, a
fim de ndo atrapalhar o funcionamento das atividades da firma. A segunda est4 re-
lacionada a obtenc¢do de novos créditos por parte da firma que estd se reorgani-
zando. Créditos concedidos pds-bancarrota passam a ter prioridade se ocorrer a
liquidagdo da firma, incentivando os novos credores a fazer novos empréstimos a

! Para mais detalhes, ver Araujo e Funchal (2005).

2 Bebchuk e Chang (1992) seminalmente explicam o funcionamento deste procedimento utilizando
modelo de barganha.
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termos mais favordveis, reduzindo desta forma os custos indiretos originados pela
situacdo de insolvéncia.

Essas mudancas facilitam o processo de recuperag¢io e permitem que mais fir-
mas economicamente eficientes se reabilitem, aprimorando o balanceamento entre
liquidagdo e reorganizagdo. Tal balanceamento entre ambos os procedimentos de
insolvéncia possibilita uma alocagdo mais eficiente dos fatores de produgio, tanto
através do salvamento das firmas economicamente eficientes que passam por difi-
culdades financeiras, como pela transferéncia dos ativos das firmas economica-
mente ineficientes (através de sua liquidagio) para firmas mais eficientes.

Houve também a criacdo de um processo de reorganizagao extrajudicial, o
que é de suma importincia para o Brasil, uma vez que poupa as firmas dos altos
incorridos na corte. Nesse tipo de procedimento, a maioria impde a decisdo
pré-acordada a minoria. A renegocia¢io privada entre os grupos de credores e de-
vedores evitam diversas perdas (como reputacdo) durante a reabilitagio da firma,
que seria observada em caso de uma renegociacao aberta.

PRIMEIROS RESULTADOS DA NOVA LELI:
FALENCIAS E RECUPERACOES JUDICIAIS

Nesta se¢do serdo discutidas as primeiras consequéncias da nova lei. Primei-
ramente, serd discutido o efeito direto da nova lei no nimero de pedidos de falén-
cias e faléncias decretadas, para entdo finalmente analisar o efeito sobre as recupe-
racoes judiciais.

Os dados relativos ao nimero de faléncias e recuperacdes em nivel nacional
tém como fonte o SERASA do periodo de janeiro de 2002 a novembro de 2006
(59 observagoes). Como a série de tempo disponivel pelo SERASA é muito curta,
decidimos utilizar também os dados para Sdo Paulo Capital® de janeiro de 1995 a
novembro de 2006 (143 observagdes) disponibilizados pela Associagio Comercial
de Sao Paulo (ACSP/IEGV).

Para mensurar o impacto da Nova Lei de Faléncias estimamos uma regressio
linear (equagdo 1) onde a varidvel dependente serdo as varidveis acima citadas e a
principal varidvel independente é uma dummy (dlei) que tem valores zero para o
periodo antes da reforma da lei e 1 para o periodo ap6ds a reforma da lei, de modo
a capturar o efeito de tal mudanca®.

vy, =a+TIX, +ydlei+e¢, (1)

Os controles utilizados que estdo representados na equagio por X, sdo: a va-

3 A maior parte dos casos se concentra em Sao Paulo Capital.

#Uma vez que a teoria assintotica nio é valida para modelos com variaveis binarias a estatistica t ndo
¢é mais vilida e portanto a inferéncia em amostras finitas também serd utilizada. Por conta disso, em
todas as regressoes também foram utilizadas técnicas de bootstrap.
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ridvel dependente defasada em um periodo®, a variacao do PIB dessazonalizado e
suas defasagens, taxa de juros (SELIC), variacdo da taxa de cambio e suas defasa-
gens e um indice de inflacdo (utilizaremos o IGP-M dado que estamos trabalhando
com firmas)®.

Utilizamos a variacdo percentual do PIB e suas defasagens para controlar os
efeitos gerados pelos ciclos econdmicos. Da mesma forma, foi utilizada a varia¢io
percentual do cAmbio e suas defasagens para controlar problemas gerados pela
variagdo da moeda, como por exemplo o aumento dos custos de produ¢do em al-
guns setores devido a valorizagdo cambial, ou até mesmo a queda na receita dos
exportadores devido a uma forte desvaloriza¢ao do cdmbio’. O uso da taxa SELIC
na regressao € justificada, a fim de controlar o efeito da evolugio do custo da divi-
da das firmas no volume agregado de faléncias e concordatas. Finalmente, os indi-
ces de inflagdo estdo sendo considerados de forma a eliminar o efeito da variacao
geral de precos sobre nossa varidvel de interesse.

Desta forma, nosso pardmetro ¥ nos dd uma estimacio do efeito da reforma
da lei de faléncias, considerando a influéncia de todos os fatores citados acima co-
mo controles.

Porém, hd uma questao econométrica importante a ser analisada: deveria-
mos considerar a mudanga na lei de faléncias um choque ex6geno? Em outras
palavras, serd que a lei gerou um impacto no nimero de faléncias e no crédito ou
o crédito e as faléncias geraram uma mudanga na lei? Leis, em geral, sdo varia-
veis muito estdveis no tempo. De fato, ndo serd feito o uso de instrumentos de
forma a garantir a dire¢do da causalidade, porém dado todo o processo de dis-
cussdo da lei de faléncias, podemos sugerir (mas ndo garantir) uma relagdo
causal.

A reforma da lei de faléncias brasileira comegou a ser discutida em 1993
quando o Executivo desenhou uma proposta de mudanca na lei que foi vista
com ceticismo por muitos especialistas, dado que visava salvar as firmas em di-
ficuldades financeiras a qualquer custo. Em 2001 novamente iniciou-se o pro-
cesso de discussao de reforma da lei, porém, por questdes politicas, a nova lei
acabou ndo sendo implementada. Somente em 2003 uma nova discussdo deu
inicio ao processo de reforma, concluido em junho de 2005. E possivel perce-
bermos que a implementa¢io da reforma em si é praticamente determinada por
fatores de economia politica, além de ser possivel observar que nas épocas de

5 Sem a inclusio da variavel dependente defasada em um periodo, os residuos da regressio apresenta-
riam autocorrelacio e esta pode ser fruto de md especificacio do modelo. Neste caso, os erros-padrio
robustos nio sio vilidos, pois os estimadores de MQO sao inconsistentes. Por exemplo, suponha que
o modelo “verdadeiro” seja ¥ = By +Bo¥, + Bi¥ i+, onde u~IID(0,62), mas que o econometrista tenha
decidido estimar o seguinte modelo ¥, =6,x, +6,x,_, +v,. Nesse caso v, =By, +,, serd autocorrelacionado
e dado que E(xt-1vt)0, os estimadores de MQO seriam inconsistentes. Os autores agradecem a pare-
cerista anénimo esta observagio.

¢ Fonte: www.ipeadata.gov.br.

7 Consideramos a variacio do PIB e do cAmbio, uma vez que estas sio varidveis nio estaciondrias.
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discussdo de uma nova lei de faléncias nossas varidveis de interesse ndo apresen-
tavam uma tendéncia similar. Por exemplo, a varidvel crédito a pessoas juridi-
cas/PIB em 1993 estava com uma tendéncia de aumento, enquanto em 2001 e
em 2003 apresentava uma tendéncia de queda e de estabilidade respectivamente
(veja Figura 1).

Assim, apesar de todo o resultado encontrado representar uma correlagdo en-
tre a nova lei de faléncias e a varidvel de estudo, podemos sugerir que a lei é quem
estd causando um impacto em nossas varidveis de interesse.

Figura 1: Evolucédo da razao crédito a pessoas juridicas/PIB
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Fonte: SERASA

Faléncias Decretadas

A Figura 2 ilustra a evolug¢do do nimero de faléncias decretadas no Brasil.
Note que o patamar do nimero de quebras antes da implementacdo da Nova Lei
de Faléncias era alto e constante, apesar de instdvel. Com a nova lei, uma tendén-
cia de queda foi verificada passando de uma média de 318 quebras no periodo dos
12 meses anteriores a implementa¢do da nova lei para uma média de 181, o que
significa uma redugio de aproximadamente 43%. Na capital do Estado de Sdo
Paulo o comportamento foi bastante parecido, onde foi observada uma redu¢io
de mais de 37%.

Para estimar o impacto da Nova Lei de Faléncias sobre o niamero de faléncias
decretadas utilizamos a forma reduzida representada pela equacdo 1, onde a va-
ridvel dependente é o numero dessazonalizado de faléncias decretadas no pais em
Sao Paulo Capital. As colunas 1 e 2 da tabela 1 reportam os resultados para a
amostra de nivel nacional, usando técnicas de inferéncia assintética e em amostra
finita respectivamente®. O resultado - significativo ao nivel de 1% - indica que a

8 Em todos os casos serdo utilizados ambos os procedimentos.
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nova lei proporcionou uma queda de aproximadamente 148 faléncias por més, o
que significa uma reducdo média de aproximadamente 46% em relacdo ao pe-
riodo de junho de 2004 a junho de 2005. As colunas 3 e 4, que reportam os resul-
tados para Sdo Paulo Capital, indicam que a nova lei reduziu em aproximadamen-
te 12 o numero de faléncias decretadas, também ao nivel de significincia de 1%.
Neste caso, a redug¢do média foi de aproximadamente 26% em relagdo ao periodo
de junho de 2004 a junho de 2005°.

Trés fatores podem explicar tal redu¢io no nimero de faléncias: primeiro, a
regulamentacdo dos acordos extrajudiciais permite que firmas se reestruturem,
evitando suas quebras; segundo, o espirito da nova lei de salvar empresas econo-
micamente vidveis foi rapidamente captado pelos juizes; e terceiro, o aumento do
custo da faléncia para os devedores implica uma maior disposi¢do para acordo
com os credores, como por exemplo depésito feito pelos devedores mesmo depois
da faléncia requerida.

Figura 2: Numero de faléncias decretadas
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% Testes de especificacio foram feitos para ambas as regresses baseadas na teoria assintética. Para o
caso Brasil, os residuos ndo apresentaram autocorrelagdo serial nem heterocedascidade, além de serem
normalmente distribui dos. Porém, para o caso Sao Paulo, os residuos apresentaram nio-normalidade
e autocorrelagio serial. Para a corre¢do desse problema foi utilizada a matriz de varidncia-covariancia
de Newey-West.
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Tabela 1: Regressdo de minimos quadrados: faléncias decretadas

Pais Sao Paulo Capital

Assintética Amostra finita Assintética  Amostra finita

Varidvel Independente Coeficientes Coeficientes Coeficientes  Coeficientes
Constante 124.17¢ 126.12 10.95¢ 10.95°
(74.00) (85.32) (6.6) (8.03)
d_Lei -148.68¢ -147.71° -11.72¢ -11.72¢
(34.52) (30.33) (4.00) (5.80)
Faléncias Decretadas(-1) 0.164 0.17 0.8102 0.810°
(0.13) (0.12) (0.06) (0.06)
varPIB 170.27 73.36 219.80° 219.80°
(689.46) (679.04) (83.43) (86.13)
varPIB(-1) 273.73 86.27 -283.45° -283.45
(676.64) (186.06) (79.75) (86.24)
Taxa de juros (SELIC) 136.85° 136.212 5.24 5.24
(48.68) (52.24) (3.48) (3.31)
Inflagao (IGP-M) -7.06 -5.36 -1.11 -1.11
(11.50) (13.15) (1.91) (2.01)
varcambio 502.722 484.82° -10.58 -10.58
(169.48) (200.00) (15.96) (21.94)
varcambio(-1) 95.9 0 1.4 1.4
(186.36) (47.31) (27.29) (36.78)
Observagoes 59 59 143 143
Estatistica Durbin-Watson 2.10 2.51
Teste de Heterocedascidade de White (Prob) 0.33 0.35
Teste de Normalidade deJarque-Bera (Prob) 0.24 0
R-quadrado 0.88 0.88 0.77 0.77

Nota: a=significativo a 1%; b= significativo a 5%; c= significativo a 10%.
Erros-padrdo entre parénteses.

Faléncias requeridas

Analisando os dados sobre faléncias requeridas, a Figura 3 ilustra sua evolu-
¢do no pais desde janeiro de 2004 a novembro de 2006. Note que, assim como o
numero de quebras, o patamar do niimero de pedidos antes da implementacao da
Nova Lei de Faléncias era alto e constante, apesar de instivel. Com da nova lei,
uma tendéncia de queda foi verificada passando de uma média de 1040 pedidos
no periodo dos 12 meses anteriores a implementacio da nova lei para uma média
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de 423, o que significa uma redugio de aproximadamente 59%. Em Sdo Paulo
Capital o efeito foi semelhante, com uma redugio de mais de 36%.

Estimamos o impacto da Nova Lei de Faléncias sobre o numero de faléncias
requeridas da mesma forma feita anteriormente, utilizando a forma reduzida re-
presentada pela equacdo 1, onde a variavel dependente é o nimero dessazonaliza-
dos de faléncias requeridas no pais e em Sao Paulo. As colunas 1, 2 e 3, 4 da Tabe-
la 2 indicam uma redugdo de 519 e 47 faléncias requeridas no Brasil e em Sio
Paulo, respectivamente, originados pela implementaciao da nova lei. Para o Brasil,
estes numeros representam uma redu¢ao média de 50% no ntimero de pedidos de
faléncias em rela¢do ao periodo de junho de 2004 a junho de 2005. Ja em Sio
Paulo a redu¢io média foi menor, chegando a 15%?1°.

Figura 3: Numero de faléncias requeridas
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Fonte: SERASA

Os fatores explicativos para essa reducao sio: primeiro, a nova exigéncia le-
gal para a quebra do devedor que é ndo pagar, no vencimento, obrigacoes liquidas
materializadas em titulos ou titulos executivos protestados cuja soma ultrapasse o
equivalente a 40 (quarenta) salarios minimos na data do pedido; segundo, espirito
da nova lei de salvar empresas economicamente viaveis foi rapidamente captado
pelos juizes, incentivando pedidos de recuperagio e reduzindo os de faléncia; e ter-
ceiro, a regulamentacdo dos acordos extrajudiciais permite que firmas se reestru-
turem, reduzindo a necessidade de requerer a faléncia.

10 Assim como para o caso de faléncias decretadas, testes de especificacio foram feitos para ambas as
regressOes. Para o caso Brasil, os residuos ndo apresentaram autocorrela¢do serial nem heterocedasci-
dade, além de serem normalmente distribuidos. Porém, para o caso Sao Paulo, os residuos apresenta-
ram heterocedascidade e autocorrelagio serial. Para a correcdo desse problema foi utilizada a matriz
de varidncia-covariancia de Newey-West, que é robusta a heterocedascidade e autocorrelacio serial.
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Tabela 2: Regressdo de minimos quadrados: faléncias requeridas

Pais Sao Paulo Capital

Assintética ~ Amostra finita ~ Assintética Amostra finita

Variavel Independente Coeficientes  Coeficientes  Coeficientes Coeficientes
Constante 35.12 34.85 -28.58 -28.568
(167.87) (182.31) (18.45) (23.38)
d_Lei -518.93° -518.99° -46.942 -46.94°
(96.48) (110.32) (17.98) (22.96)
Faléncias Requeridas(-1) 0.322 0.322 0.90° 0.90°
(0.11) (0.12) (0.02) (0.03)
varPIB -1258.56° -1250.39 856.46° 856.46°
(1765.39) (1297.65) (341.88) (331.71)
varPIB(-1) -23.14 1046.66° -487.76° -487.76°
(1635.7) (473.67) (286.74) (276.48)
Taxa de juros (SELIC) 590.7 590.85° 51.16° 51.16°
(145.37) (128.53) (9.69) (13.52)
Inflagdo (IGP-M) 24.93 24.8 -3.47 -3.47
(29.78) (27.45) (6.81) (9.19)
varcadmbio 1491.07¢ 1492.59° -239.69° -239.69°
(420.7) (360.67) (107.99) (137.29)
varcambio(-1) 1045.98° 0 7.49 7.49
(448.53) (298.66) (90.86) (145.66)
Observagoes 59 59 143 143
Estatistica Durbin-Watson 2.14 2.52
'I('Srs;s)de Heterocedascidade de White 068 0.01
Teste de Normalidade de Jarque-Bera (Prob) 0.75 0.07
R-quadrado 0.9 0.9 0.46 0.46

Nota: a=significativo a 1%; b= significativo a 5%; c= significativo a 10%.
Erros-padrao entre parénteses.

Porém, como podemos observar pela Figura 3, houve um aumento visivel no
namero de requerimentos de faléncia no més exato da implementagio desta. A ex-
plicagio para tal fato é que agentes teriam reagido estrategicamente as novas mu-
dangas e, portanto, nos dias que antecederam o inicio da validade da nova lei, de-
vedores poderiam ter antecipado pedidos que seriam possivelmente feitos em
meses posteriores. Um exemplo de incentivo a antecipa¢do no pedido de faléncias
€ a nova exigéncia legal para a quebra do devedor, que é nio pagar obrigacdes que
ultrapassem 40 saldrios minimos na data do pedido. Essa novidade possivelmente
estimulou muitos credores — com valores a receber abaixo do determinado — a re-
quererem a faléncia de seus devedores e isso de certa forma influi no resultado em-
pirico, subestimando-o. Para testar se tal agdo estratégica teve um efeito realmente
significativo, faremos um teste de placebo, que nada mais é do que re-estimar a
equagio (regl) adicionando a varidvel dlei(-1), isto é, a variavel que representa a
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implementa¢do da nova lei defasada de um periodo. A nova equacio a ser estima-
da é entdo:

y, =0+ TX, +y,dlei+y,dlei(-1)+&, (2)

Os resultados reportados pela Tabela 3 nio indicam a existéncia de acoes es-
tratégicas tanto a nivel nacional quanto para Sdo Paulo. Assim, o teste de placebo
indica que o efeito total da lei mensurado na Tabela 2 ndo estava sendo viesado
para cima devido ad uma agio estratégica das firmas''.

Tabela 3: Teste de placebo (MQO): Faléncias requeridas

Pais Séo Paulo Capital
Assintética Amostra finita Assintética  Amostra finita
Variavel Independente Coeficientes Coeficientes Coeficientes  Coeficientes
Constante 41.18 41.63 -28.19 -28.19
(169.97) (184.01) (18.6) (23.69)
d_Lei -472.42¢ -472.59 -38.20° -38.20¢
(148.59) (171.42) (17.22) (20.30)
d_Lei(-1) -60.96 -60.62 -9.14 9.14
(147.14) (180.17) (13.11) (15.31)
Faléncias Requeridas(-1) 0.30° 0.30° 0.90° 0.90°
(0.12) (0.14) (0.02) (0.03)
varPIB -1257.85 -1272.30 858.60° 858.60°
(1780.82) (1297.72) (345.17) (333.61)
varPIB(-1) 41.27 0 -487.66° -487.66°
(1657.31) (466.02) (288.24) (277.20)
Taxa de juros (SELIC) 602.00° 601.68° 51.218 51.212
(149.16) (139.13) (9.76) (13.60)
Inflagdo (IGP-M) 23.23 23.49 -3.6 -3.6
(30.32) (28.67) (6.86) (9.37)
varcambio 1486.30° 1483.66° -240.04° -240.04°
(424.53) (370.00) (108.45) (137.41)
varcambio(-1) 1045.25° 1044.06° 7.23 7.23
(452.45) (249.96) (90.98) (145.83)
Observagoes 59 59 143 143
Estatistica Durbin-Watson 2.14 2.52
Teste de Heterocedascidade de White (Prob) 0.73 0.01
Teste de Normalidade - Jarque-Bera (Prob) 0.74 0.07
R-quadrado 0.9 0.9 0.46 0.46

Nota: a=significativo a 1%; b= significativo a 5%; c= significativo a 10%.
Erros-padréo entre parénteses.

" Para o caso Brasil, os residuos nio apresentaram autocorrelacio serial nem heterocedascidade, além
de serem normalmente distribuidos. Porém, para o caso Sdo Paulo, os residuos apresentaram heteroce-
dascidade e autocorrelagdo serial. Para a corre¢io desse problema foi utilizada a matriz de varincia-
covaridncia de Newey-West, que é robusta a heterocedascidade e autocorrelagio serial.
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Concordata e recuperagoes judiciais

Analisando os dados sobre concordatas/recuperagoes judiciais requeridas no
Brasil em Sao Paulo, a Figura 4 ilustra sua evolucao no pais desde janeiro de 2002
a novembro de 2006. Note-se que o ntimero de pedidos depois da implementagao
da Nova Lei de Faléncias n3o foi visivelmente alterado. A média mensal de pedi-
dos no periodo dos 12 meses anteriores a implementacao da nova lei era de 40
passando para 24 no periodo apds sua implementagio.

Estimando o impacto da Nova Lei de Faléncias sobre o nimero de concorda-
tas/recuperagdes judiciais requeridas (Tabela 4) observamos que o efeito foi signi-
ficativo ao nivel de 1% para pedidos de recuperacdo em todo o pais, indicando
uma redu¢io média de 22 pedidos de recuperagdo por més no Brasil, enquanto o
efeito em Sao Paulo nio foi estatisticamente significativo. Isso significa que a nova
lei contribuiu com uma redu¢do média de mais de 60% no ntimero de requerimen-
tos de recuperacio judicial em todo o Brasil se compararmos com a média mensal
do ano anterior 4 implementa¢dao da nova lei'2.

Figura 4: Numero de recuperacdes judiciais requeridas
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Fonte: IEGV/ACSP

Os fatores explicativos para esse resultado sdo: primeiro, a maior participagio
dos credores tende a coibir pedidos desnecessarios de recuperagio devido ao risco
de ser decretada a faléncia da empresa em caso de rejei¢ao do plano de recuperacio;

12 Para o estudo de recuperacdes judiciais, no caso brasileiro, apesar de os residuos nio apresentarem
autocorrelacdo serial, estes sdo heterocedasticos e, portanto, para a correcdo deste problema utiliza-
mos a matriz de varidncia-covariancia de White, que é robusta a presenga de heterocedascidade. Para
o caso Sdo Paulo, os residuos apresentaram tanto heterocedascidade quanto autocorrelagio serial.
Para a corre¢io desse problema foi utilizada a matriz de variancia-covariancia de Newey-West, que é
robusta a heterocedascidade e autocorrelagio serial.
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segundo, incertezas em relacio ao novo procedimento, pois é mais complexo que o
anterior; e terceiro, a regulamentac¢do dos acordos extrajudiciais permite que firmas
se reestruturem sem os custos judiciais, reduzindo a necessidade recorrer a corte.

Tabela 4: Regressdo de MQO: Concordatas/Recup. judiciais requeridas

Pais S&o Paulo Capital
Assintética  Amostra finita Assintética Amostra finita
Variavel Independente Coeficientes  Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Constante 27.50° 26.563° -5.50? -56.50°
(12.74) (13.78) (2.07) (2.18)
d_Lei -22.48° -22.36° -1.07 -1.07
(4.4) (5.06) (0.76) (0.81)
Concordatas Requeridas(-1) 0.16 0.16 0.442 0.442
(0.14) (0.16) (0.1) (0.1)
varPIB -61.22 -34.41 -24.78 -24.78
(113.54) (117.35) (24.43) (29.85)
varPIB(-1) -69.63 -35.63 -3.33 -3.33
(108.06) (37.03) (24.39) (28.53)
Taxa de juros (SELIC) 10.74 10.91 7.09° 7.09°
(9.64) (9.93) (2.13) (1.92)
Inflagao (IGP-M) -1.39 -1.83 -0.46 -0.46
(2.01) (2.38) (0.41) (0.52)
varcambio 58.15° 62.37° 9.19 9.19
(26.19) (31.34) (8.69) (11.86)
varcambio(-1) 34.21 0 3.35 3.35
(29.22) (7.47) (6.23) (6.75)
Observagdes 59 59 143 143
Estatistica Durbin-Watson 2.13 2.48
Teste de Heterocedascidade de White (Prob) 0.02 0.00
Teste de Normalidade - Jarque-Bera (Prob) 0.00 0.00
R-quadrado 0.6 0.6 0.78 0.78

Nota: a=significativo a 1%; b= significativo a 5%; c= significativo a 10%.
Erros-padrao entre parénteses.

EFEITOS SOBRE O CREDITO

A importancia de uma boa legislacdo falimentar nio estd presente apenas
quando a firma decreta insolvéncia, ela também exerce forte influéncia na taxa de
juros, na oferta de crédito as empresas e consequentemente em seus investimentos.
A relacdo entre as caracteristicas do sistema falimentar e seus efeitos sobre as con-
di¢des de crédito podem ser explorados através de um simples modelo que sera
descrito a seguir. Suponha que:

H1- A firma devedora é dirigida pelo gerente/dono.

H2- Mercado de capitais competitivo.
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H3- Credores podem prever a média de seus retornos em caso de bancarrota.

H4- Credores e firmas sio neutros ao risco.

A hipdtese um € feita porque o assunto que queremos tratar nao se refere aos
problemas de governanga corporativa. A hip6tese dois é realista. A trés quer dizer
que credores profissionais tém considerdvel experiéncia com bancarrota, € a qua-
tro é mais precisa quando aplicada a bancos e firmas do que a individuos.

Supondo-se uma firma que possui um projeto, necessitando de um investi-
mento I que pode ser obtido externamente. A firma se compromete a pagar aos
credores a quantia F. O projeto retorna para a firma um valor ¢ no futuro, onde
se U > F a firma estara solvente, caso contrario, ¥ < F, a firma estara insolvente.
Como apenas esses dois resultados interessam para a andlise, supomos dois esta-
dos da natureza possiveis no futuro: solvéncia e insolvéncia.

Os estados de solvéncia e de insolvéncia retornam para a firma os valores Uson
€ Vins, respectivamente — onde Usoly = F > Vins -, com probabilidades P € (1— popy)-
Isso implica que o valor esperado do projeto é E(v)= Dy, Usoly + (1= Dsop) Vins, O re-
torno esperado condicional ao estado de solvéncia é E,, (v)= vy, € O retorno es-
perado condicional ao estado de insolvéncia é E;,; (v)= vj,,,.

O custo do processo de insolvéncia é ¢. Um sistema falimentar pode entdo
distribuir aos credores de uma firma insolvente no maximo a soma v;,; — c. Portan-
to, o pagamento aos credores é de F se a firma estd solvente e v;,, — ¢ se vai a
faléncia.

Uma vez que o mercado de crédito é competitivo, F é a maior soma que os
credores podem demandar a fim de financiar o projeto. E assumido que a taxa de
juros livre de risco € igual a zero (a fim de simplificarmos o problema), entdo a ta-
xa de juros para a firma tomadora de empréstimo é fun¢io do risco do projeto e
das propriedades do procedimento falimentar que esta em vigor.

Credores que emprestam I deveriam esperar receber I de retorno. Essa expec-
tativa pode ser escrita como:

1= pwh,F-i-(l—pm,)(v,.m_ —c);

I - (1 - pmlv )(vins - C)
Do

(3)
F=

Se o valor esperado que os credores recebem condicional ao estado de insol-
véncia aumenta (i.e., v;,; — ¢ aumenta), F diminui, reduzindo a taxa de juros co-
brada pelos credores. Intuitivamente, quanto mais os credores esperam receber no
estado de insolvéncia, menos os credores irdo cobrar da firma nos estados de sol-
véncia. A taxa de juros da firma é r = (F/I) — 1, sendo crescente em F, que é o
valor que é cobrado da firma em caso de solvéncia.

Dados recentemente publicados pelo Doing Business do Banco Mundial
apontam uma melhora significativa em indicadores de eficiéncia da Lei de Falén-
cias brasileira. Foi constatada uma queda acentuada no tempo médio do procedi-
mento de insolvéncia, que baixou de uma média de 10 anos para 4 anos, se apro-
ximando da média latino-americana que é de 2,6 anos. Um efeito imediato trazido
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pela reducdo do tempo no procedimento de faléncia foi o aumento significativo da
taxa de recuperag¢io dos credores, aumentando em aproximadamente 60 vezes o
valor recuperado de uma firma insolvente, saindo de 0,2 centavos recuperados por
délar para 12,1 centavos por ddlar's.

Com essas informagoes, é possivel prevermos através do modelo teérico que
tal aumento na taxa de recuperag¢do dos credores nos estados de faléncia no — mo-
delo determinado por (v;,s — ¢) — se traduzird numa queda nas taxas de juros co-
bradas as firmas.

Observe que a nova lei também tende a ter um efeito positivo sobre o volume
de crédito destinado as pessoas juridicas, uma vez que uma redugio na taxa de ju-
ros aumenta o conjunto de op¢des de projetos financidveis. Para analisarmos tal
fato, denotemos W como bem-estar social, nesse caso, uma firma deveria em-
preender-se num projeto que cria valor, isto é :

W=pm,vm,+(1—pm,)(\)m—c)—120 € (4)
W=p,E,0)+(1=py, )E,(v=c)=120

Sempre existe um valor esperado condicional minimo para o retorno E,(v)
que faca W = 0. Entdo

£, (= 0= Pu) En (=) (5)

p solv

lembrando que F=[/-(1-p,,)E,(v=c)]/p é idéntico ao lado direito de Eus(¥),
Como (1) resolve para o minimo pagamento que a firma deve fazer para obter fi-
nanciamento, e (2) para retorno esperado condicional minimo socialmente aceito,
entdo seria socialmente eficiente que as firmas realizassem todos os projetos cria-
dores de valor (W = 0) que os credores desejassem financiar. Com a redugdo dos
juros, e de F por consequéncia, o retorno esperado condicional minimo socialmen-
te aceito se reduz, ampliando a gama de projetos a serem financiados. Assim, o au-
mento do volume de crédito a pessoas juridicas é também uma consequéncia natu-
ral dos beneficios da nova lei.

Resultados empiricos

Os dados referentes ao crédito para pessoa juridica sao disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil'®. Serdo utilizadas duas varidveis distintas para a andlise
da influéncia da nova lei no crédito, sio elas: razao crédito para pessoa juridica/
PIB que estd segregado em quatro grupos — comércio, industria, servi¢os e rural — e

13 Ver Araujo e Funchal (2006) para mais detalhes do efeito potencial da eficiéncia do processo de fa-
léncia na taxa de recuperagdo dos credores.

14 www.bcb.gov.br.
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taxas médias mensais (consolidadas: prefixadas, pds-fixadas e flutuantes) de juros
a pessoas juridicas'.

Observando dados referentes a evolugio da razao crédito as pessoas juridicas/
PIB no Brasil para o periodo de janeiro de 2004 a novembro de 2006 nota-se que de
janeiro de 2004 a maio de 2005 a razdo pouco variava, ndo passando de 19%. Com
a nova lei, em dezembro de 2006, o volume de crédito a pessoas juridicas atingiu o
patamar recorde de 22,4% do PIB, passando de uma média de 18,55% do PIB no
periodo dos 12 meses anteriores 4 implementacdo da nova lei para uma média de
20,5% do PIB, o que significa um aumento de aproximadamente 10,5%.

E importante ressaltar que nio é normal observar uma mudanga muito brus-
ca dessa varidvel se comparado com o nimero de faléncias. Isso porque apenas
parte do estoque de crédito foi renovado nesse periodo, sendo que muitos deles fo-
ram obtidos antes da implementacdo da nova lei, sem levar em consideragio a
adaptagio dos agentes a nova lei.

Para estimar o impacto da Nova Lei de Faléncias sobre o crédito a pessoas ju-
ridicas, continuaremos a utilizar a forma reduzida representada pela equacao 1.
Porém, diferentemente da se¢do anterior, adicionaremos mais um controle a nossa
regressao. O controle adicional é o indice de Herfindahl (HHI) para o setor banca-
rio, que é importante para controlarmos o efeito de aumento (ou redu¢do) de con-
corréncia no setor bancario sobre o crédito.®

Tabela 5: Regressdo de minimos quadrados ordinarios: crédito a pessoas juridicas

Comércio Industria

Assintética Amostra finita Assintética Amostra finita

Variavel Independente Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Constante 0.122 0.122 0.65° 0.66°
(0.04) (0.04) (0.138) (0.139)
d_Lei 0.04° 0.04° -0.02 -0.02
(0.02) (0.02) (0.023) (0.022)
Crédito(-1) 0.96° 0.96° 0.90° 0.90°
(0.02) (0.02) (0.023) (0.023)
varPIB -0.02 -0.02 -0.84 -0.84
(0.25) (0.29) (0.54) (0.6)
varPIB(-1) -0.09 -0.09 0.048 0.048
0.2) (0.25) (0.52) (0.57)
Taxa de juros (SELIC) 0.02 0.02 0.001 0.001
(0.013) (0.015) (0.019) (0.021)
Inflacdo (IGP-M) -0.01¢ -0.01¢ -0.046° -0.046°
(0.007) (0.007) (0.013) (0.013)

continua na pdgina 209

15 Operacdes de crédito do sistema financeiro privado. Dados referentes 4 razio Crédito/PIB e taxa de
juros vao desde janeiro de 1995 a novembro de 2006 e de junho de 2000 a novembro de 2006, respec-
tivamente.

16 O indice de Herfindahl do setor bancério foi extraido de Nakane (2004) e Santos (2005).
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continuac¢io

varcambio 0.18° 0.18° 1.582 1.68°
(0.05) (0.09) (0.19) (0.23)

varcadmbio(-1) -0.11 -0.11 0.19 0.19
(0.06) (0.11) (0.22) (0.26)

HHI -0.47° -0.47° 0.12 0.12
(0.24) (0.24) (0.36) (0.39)

Observacoes 143 143 143 143

Estatistica Durbin-Watson 2.10 2.23

Teste de Heterocedascidade de White (Prob) 0.69 0.27

Teste de Normalidade de Jarque-Bera (Prob) 0.00 0.00

R-guadrado 0.98 0.98 0.95 0.95

Servigos Rural
Assintética  Amostra finita Assintética  Amostra finita

Varidvel Independente

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Constante 0.79° 0.79° 0.18° 0.18°
(0.3) (0.35) (0.057) (0.059)
d_Lei 0.12° 0.12° 0.06° 0.06°
(0.05) (0.056) (0.025) (0.026)
Crédito(-1) 0.842 0.842 0.92° 0.92°
(0.06) (0.07) (0.02) (0.022)
varPIB -0.15 -0.156 0.33 0.33
(0.4) (0.45) (0.46) (0.51)
varPIB(-1) -0.86° -0.86° 0.23 0.23
(0.44) (0.63) (0.28) (0.34)
Taxa de juros (SELIC) 0.03° 0.03° 0.012 0.012
(0.017) (0.02) (0.014) (0.014)
Inflagéo (IGP-M) -0.042 -0.042 -0.016° -0.016°
(0.014) (0.016) (0.01) (0.01)
varcambio -0.27 -0.27 -0.032 -0.032
(0.46) (0.59) (0.13) (0.18)
varcambio(-1) 0.05 0.05 -0.223° -0.223°
(0.15) (0.2) (0.07) (0.11)
HHI -2.34° -2.340 -0.117 -0.117
(1.11) (1.24) (0.34) (0.34)
Observagoes 143 143 143 143
Estatistica Durbin-Watson 2.09 1.88
Teste de Heterocedascidade de White (Prob) 0.17 0.09
Teste de Normalidade - Jarque-Bera (Prob) 0.00 0.00
R-quadrado 0.91 0.91 0.96 0.96

Nota: a=significativo a 1%; b= significativo a 5%; c= significativo a 10%.

Erros-padrao entre parénteses.

A Tabela 5 reporta o resultado para a razio crédito a pessoas juridicas/PIB. O
resultado - significativo ao nivel de 5% - indica que a nova lei proporcionou um
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aumento na razdo crédito a pessoas juridicas/PIB em termos absolutos para todas
os setores (comercial, servicos e rural), exceto o industrial. A Tabela 6, que reporta
o resultado para taxas de juros a pessoas juridicas indica que a nova lei nio teve
um impacto estatisticamente significativo nas taxas de juros médias cobradas a
pessoas juridicas. Porém, esse resultado pode ser explicado pela entrada de novas
firmas no mercado de crédito. Tais firmas, antes restritas ao crédito, se endividam
a taxas maiores que a média, o que elimina o efeito de uma redugio na taxa das
firmas que j4 estavam inseridas no mercado."”

Tabela 6: Regressdo de MQO: Taxa média mensal de juros a pessoas juridicas

Assintotica Amostra finita
Varidvel Independente Coeficientes Coeficientes
Constante 5.69° 5.69°
(2.53) (2.45)
d_Lei 0.001 0.001
(0.21) (0.25)
Taxa Média mensal de juros a PJ(-1) 0.76° 0.76°
(0.06) (0.08)
varPIB -0.45 -0.45
(9.46) (8.36)
varPIB(-1) -10.11° -10.11
(6.00) (10.06)
Taxa de juros (SELIC) 2.63¢ 2.63%
(0.86) (0.98)
Inflagéo (IGP-M) 0.18 0.18
(0.19) (0.22)
varcambio -9.63¢ -9.63°
(3.21) (4.11)
varcdmbio(-1) -8.82° -8.822
(2.51) (3.76)
HHI 27.54 27.54
(21.25) (17.67)
Observagoes 143 143
Estatistica Durbin-Watson 2.09
Teste de Heterocedascidade de White (Prob) 0.17
Teste de Normalidade de Jarque-Bera (Prob) 0.00
R-quadrado 0.91 0.91

Nota: a=significativo a 1%; b= significativo a 5%; c= significativo a 10%.
Erros-padrdo entre parénteses.

7 Tanto para o estudo do crédito a pessoas juridicas/PIB e taxa de juros, os residuos apresentaram tanto
heterocedascidade quanto autocorrelagio serial. Para a corregdo desse problema foi utilizada a matriz de
varidncia-covariancia de Newey-West, que é robusta a heterocedascidade e autocorrelagdo serial.

210 Revista de Economia Politica 29 (3), 2009



CONCLUSAO

No dia 9 de junho de 2005 a nova legislagao que regula o processo falimentar
brasileiro foi implementado. A nova lei tinha como objetivos principais reduzir as
ineficiéncias vigentes no antigo processo, que, pela sua antiguidade, ndo se fazia
mais compativel com a dindmica econdmica atual, tampouco atendia aos anseios
inerentes a uma legislagido falimentar contemporanea.

Através de testes empiricos foi possivel observar o comportamento do nime-
ro de pedidos e decretos de faléncias, assim como o nimero de pedidos de concor-
data/recuperacio judicial. Em relacdo a faléncia, foi observada uma forte e estatis-
ticamente significativa tendéncia de queda tanto em seu requerimento quanto no
numero de quebras em si, reduzindo-os em 50% e 46 %, respectivamente, em rela-
¢d0 a0 ano anterior, considerando todo o territorio nacional. Resultados similares
foram encontrados para Sdo Paulo. Dois fatores comuns a ambos os casos (pedi-
dos e decretos) que explicam tal queda sdo: primeiro, o espirito da nova lei de sal-
var empresas economicamente vidveis foi rapidamente captado pelos juizes, incen-
tivando pedidos de recuperacdo e reduzindo os de faléncia; e segundo, a
regulamentagao dos acordos extrajudiciais permite que firmas se reestruturem evi-
tando suas quebras e reduzindo a necessidade de requerer a faléncia. Adicionando
a esses dois fatores a nova exigéncia legal para a quebra do devedor, que é nio pa-
gar, no vencimento, obriga¢des liquidas materializadas em titulos ou titulos execu-
tivos protestados cuja soma ultrapasse o equivalente a 40 (quarenta) salarios-mi-
nimos na data do pedido, claramente o numero de requerimentos de faléncia seria
fortemente e automaticamente afetado pela nova lei, o que explica sua reacio
mais rapida e intensa a implementac¢io desta. Com relagio ao comportamento do
numero de pedidos de concordata/recuperacio judicial, os resultados indicam uma
reducdo de 60% para o Brasil. Isso ocorre porque, primeiro, a maior participagao
dos credores tende a coibir pedidos desnecessarios de recuperagio devido ao risco
de ser decretada a faléncia da empresa em caso de rejeicdo do plano de recupera-
¢do; segundo, devido a algumas incertezas em relacdo ao novo procedimento, pois
¢ mais complexo que o anterior; e finalmente porque a regulamenta¢io dos acor-
dos extrajudiciais permite que firmas se reestruturem sem os custos judiciais, redu-
zindo a necessidade recorrer a corte.

Apesar da propagacdo dos efeitos da lei de faléncias sobre o mercado de cré-
dito ser lenta, ela ja comeca a ser observada. Estima-se uma expansao do mercado
de crédito a pessoas juridicas devido a implementagdo da nova lei de faléncias,
principalmente para os setores comercial, rural e de servi¢os. Apesar de tal expan-
sdo do mercado de crédito, nio ficou evidente o efeito de uma redu¢io nas taxas
de juros médias cobradas as pessoas juridicas, como era esperado de acordo com
o modelo tedrico.

Finalmente, cabe destacarmos a importancia da continua busca pela melhora
do processo, tornando-o cada vez mais eficiente. Tentar reduzir os custos inerentes
ao processo e aprimorar ainda mais a protecdo aos credores é fundamental. Com
relagdao ao primeiro ponto destacado, sua importancia vem pela existéncia de uma
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forte relagio entre os custos do processo de bancarrota e a receita originada deste,
0 que permite um aumento no ganhos de todos os agentes envolvidos no processo
sem perda para nenhuma das partes. Com relagdo a prote¢io aos credores € inte-
ressante ressaltar que, apesar das significativas mudangas na lei, um objetivo im-
portante ndo foi atingido: a preservacdo da prioridade dos credores segurados so-
bre os ativos do devedor que foram dados como colateral no momento da criacdo
dos contratos. A nova lei, diferente da prdtica mais utilizada internacionalmente,
ainda considera que os ativos dados como garantias aos credores segurados devem
pertencer ao devedor em caso de bancarrota, ao invés de serem transferidos ime-
diatamente aos credores, como foi definido contratualmente!®.
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