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O presente artigo procura estudar a nova Lei de Faléncias brasileira, seus efeitos sobre a economia e,
principalmente, suas conseqiiéncias no desenvolvimento do mercado de crédito. Sdo examinados, através
de um modelo tedrico simples, os incentivos econdmicos associados aos varios aspectos das leis de
faléncias e a algumas caracteristicas particulares da antiga lei brasileira. Depois dessa discussao tedrica,
é avaliado, empiricamente, o estagio pré-reforma da Lei de Faléncias brasileira comparando-a com diversas
regides do mundo. Como resultado, encontramos que a antiga Lei de Faléncias era extremamente
ineficiente, até mesmo quando comparada com regides de renda per capita mais baixa. Fazendo uso de
modelos econométricos é possivel verificar que tal ineficiéncia trazia severas conseqiiéncias para o de-
senvolvimento do mercado de crédito nacional. Finalmente, analisando os principais aspectos da reforma
da Lei de Faléncias brasileira, concluimos que as mudancas feitas no sistema legal poderdo trazer um
desenvolvimento significativo do mercado de crédito, expandindo o volume e diminuindo as taxas de juros
cobradas as firmas, além de uma melhora na eficiéncia da economia.

1 INTRODUCAO

A legislagao falimentar tem um papel fundamental para o bom funcionamento do
ambiente de negdcios e, conseqiientemente, da economia como um todo.

Firmas se endividam por diversas razoes. Tal atitude possui uma caracteristica
peculiar que ¢ a de saldar seus débitos utilizando ganhos futuros. Porém, sempre
hd a possibilidade do nao-cumprimento da promessa de pagamento. A Lei de
Faléncias atua de forma a especificar o que acontece se tais circunstincias ocorrem.

Na auséncia de tal lei, credores tém dois procedimentos legais a sua disposicao:
primeiro, para créditos segurados, os credores podem tomar os ativos da firma
que servem de colateral para seus empréstimos; segundo, para créditos nao-segurados,
credores podem ir 4 Justi¢a pedir a venda dos ativos da firma a fim de reaverem
seus direitos. Entretanto, esse procedimento gera problemas quando existem muitos
credores e quando os ativos da firma devedora nio cobrem suas obrigagoes
contratuais. Nesse caso, cada credor, agindo de acordo com seu préprio interesse,
tentard recuperar seus direitos o mais rdpido possivel. Essa corrida desordenada
pode levar a um desmantelamento ineficiente dos ativos da firma, interrompendo
o seu funcionamento e, provavelmente, forcando-a a fechar as portas, mesmo
quando o melhor uso de seus ativos seria continuar operando.' Tal falta de

* Versao preliminar. Os autores agradecem & Faperj o apoio financeiro.

1.Webb (1991) apresenta esse problema como um caso classico de dilema dos prisioneiros.
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coordenagao acaba por gerar uma perda de valor para todos os credores e, possi-
velmente, uma perda de bem-estar para a sociedade no caso de a firma ser econo-
micamente eficiente. Dada essa situagio, ¢ de interesse coletivo que a disposi¢ao
dos ativos da firma devedora seja feita de forma ordenada, via um procedimento
de faléncia. Na literatura de bancarrota, Jackson (1986) foi o primeiro a alertar
para esse tipo de problema, chamado de common pool.

Em um mundo sem imperfei¢oes, nao haveria a necessidade de uma lei de
faléncias para resolver esse tipo de problema, que poderia ser solucionado via
contratos, isto é, devedores especificariam, como parte do contrato de divida, o que
seria feito em caso de no-pagamento. Porém, escrever esse tipo de contratos ¢, de
fato, muito complicado, uma vez que, com o passar do tempo, devedores adquirem
novos credores e ativos, sendo, dessa forma, muito dificil especificar como o pro-
cesso de divisao dos ativos deveria mudar em funcio de tais ajustes. Além disso, na
prética, contratos como estes nao sao escritos. Portanto, a Lei de Faléncias também
proporciona uma alternativa ao problema de incompletude contratual.

Em resumo, a Lei de Faléncias atua de forma a evitar problemas de
incompletude contratual e de falta de coordenagao entre credores em situacoes de
nio-pagamento da divida por parte da firma.

Adicionalmente ao seu papel primdrio em evitar as situagdes citadas, um
bom desenho dos procedimentos da legislagao falimentar pode influenciar, de
diferentes formas, o estabelecimento de um ambiente de negdcios sadio. A teoria
moderna de bancarrota vem relacionando os resultados do procedimento falimentar
aos estdgios iniciais da vida das firmas, onde estas procuram por crédito. De uma
perspectiva de eficiéncia, uma lei de faléncias ex post eficiente ¢ um sistema que
procura maximizar o valor total da firma, e conseqiientemente o retorno que os
credores deveriam receber em caso de insolvéncia. Passando para o estdgio de
tomada de empréstimos, um aumento nas expectativas de retorno, em caso de
insolvéncia, faz com que um mercado de crédito competitivo reduza a quantia
que os emprestadores demandariam das firmas solventes. Entdo, as taxas de juros
caem 2 medida que a eficiéncia aplicdvel do sistema aumenta. Similarmente im-
portante ¢ a eficiéncia ex ante a ser atingida pela lei. Dessa perspectiva, o que
importa nio ¢é apenas o valor total da firma, mas também a divisio desse valor
entre os participantes do processo falimentar. Esse tipo de eficiéncia ¢ capaz de
produzir incentivos corretos sobre as decisdes dos gerentes, tanto no periodo de
vida inicial da firma quanto depois de esta comegar a ter dificuldades financeiras.
Para tanto, o procedimento de bancarrota deve penalizar os gerentes de forma
adequada nos estados de faléncia.

Note-se que, sem qualquer conseqiiéncia adversa aos gerentes, existe pouco
incentivo para que estes trabalhem duro nos estdgios iniciais da vida da firma de
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modo a pagar suas dividas. Esse incentivo tem importantes implicagdes no nimero
de firmas com problemas financeiros, que ¢ reduzido quando esse incentivo ¢é
corretamente provido. Adicionalmente, no periodo de vida em que as firmas apre-
sentam problemas financeiros, os gerentes tendem a tomar dois tipos diferentes
de decisoes ineficientes: primeiramente, procuram investimentos excessivamente
arriscados como meio de evitar a faléncia, j4 que em alguns estados da natureza o
retorno ¢ alto o suficiente para tirar a firma da dificuldade; segundo, procuram
postergar o pedido de faléncia visando extrair o mdximo possivel de ganhos
pecunidrios. Um bom sistema de insolvéncia destina uma determinada por¢ao do
valor da firma em bancarrota para gerentes e acionistas, de forma a motivar a¢oes
eficientes em ambos os casos.

Percebe-se que todos os mecanismos citados contribuem para um maior
retorno esperado aos credores — ou pelo aumento do retorno nos estados de insol-
véncia ou pela diminui¢ao da possibilidade de problemas financeiros —, o que
acaba por reduzir o custo do capital na economia. Desse modo, uma reforma no
sistema de insolvéncia que o torne mais ex ante e ex post eficiente tende a gerar
uma expansio do mercado financeiro, devido a redu¢io do custo do capital e das
restri¢oes de crédito, fomentando, entdo, o empreendedorismo através da formagao
de novas firmas e investimentos. Isso, por sua vez, impulsionaria o crescimento
econdmico, gerando mais empregos e reduzindo a pobreza.

A recente literatura empirica de law and economics reconhece a existéncia de
uma forte ligagdo entre as caracteristicas do sistema falimentar ¢ o crescimento
econdmico, a distribui¢ao de renda e a redugao da pobreza.

La Porta et al. (1997, 1998) apontam que paises com um sistema de bancar-
rota que proporciona uma forte protegao aos credores tém um mercado financeiro
mais amplo e desenvolvido do que paises onde o sistema legal oferece uma fraca
protegao aos credores. Eles argumentam que melhores protecoes legais proporcionam
um retorno esperado maior em situagdes de bancarrota, permitindo que
financiadores oferegam empréstimos aos empreendedores em melhores condigdes.
Mas note-se que essa relagao é apenas uma conseqiiéncia de primeira ordem. Existem
também conseqiiéncias significativas de segunda ordem, isto ¢, implicagdes origi-
nadas pelo desenvolvimento financeiro. King e Levine (1993) foram pioneiros em
testar empiricamente o efeito sobre o crescimento. Utilizando diferentes medidas
para desenvolvimento financeiro e indicadores de crescimento, os resultados apontam
para uma relagdo forte e positiva entre os indicadores. Levine, Loayza e Beck
(2000), tentando resolver um possivel problema de viés de simultaneidade, indicam
a existéncia de uma conexdo forte entre o componente exdgeno do desenvolvi-
mento financeiro e o crescimento econdémico, concluindo que a forte ligagao que
hd entre desenvolvimento financeiro e crescimento nao ¢ devido ao viés de simul-
taneidade. Outra implicagdo de segunda ordem das caracteristicas da legislacao
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falimentar se d4 em relagio a distribui¢ao de renda e pobreza. Alguns autores
analisam a relagao entre desenvolvimento financeiro e distribuicao de renda de
forma nao-linear. Greenwood e Jovanovic (1990) mostram que essa iteragio tem
a forma de U invertido. Nos estdgios iniciais de desenvolvimento financeiro, apenas
alguns individuos (os mais ricos e bem relacionados) tém acesso ao mercado finan-
ceiro e maior retorno sobre seus projetos. Com o crescimento econémico gerado,
mais pessoas conseguem entrar no mercado financeiro, com mais conseqiiéncias
positivas para o crescimento econémico. O efeito distribucional do desenvolvi-
mento financeiro é, portanto, adverso para os pobres nos estdgios iniciais, mas
positivo depois de um certo ponto critico. Usando regressdes cross-country, um
estudo recente de Beck, Demirgii¢-Kunt e Levine (2004) examina como o nivel
de desenvolvimento financeiro influi na taxa de crescimento do coeficiente de
Gini de desigualdade de renda, na taxa de crescimento da renda do quintil mais
pobre da sociedade e na fragio da populagao vivendo em pobreza. Os resultados
indicam que hd um efeito desproporcionalmente grande e positivo sobre os pobres,
reduzindo a desigualdade de renda.

A grave crise economica vivida pela América Latina no inicio dos anos 1980
serviu para alertar que muitos paises da regido precisavam reformar seus sistemas
falimentares. Fazendo uso desse experimento natural, Bergoeing et al. (2002) in-
vestigaram os motivos que diferenciaram as recuperagoes pés-crise vividas pelas
economias mexicana e chilena. Um importante fator explicativo para tal fato referia-se
a qualidade de suas legislagoes falimentares. O governo chileno realizou reformas
administrativas no gerenciamento dos servigos de faléncia em 1978 e, adicional-
mente, em 1982, a reforma da Lei de Faléncias definiu claramente os direitos de
cada credor e substituiu administradores publicos por privados. A antiga lei nao
proporcionava uma administra¢ao eficiente e dindmica, uma vez que os adminis-
tradores publicos eram mal pagos e o processo altamente burocrdtico. Diferente-
mente, no México ainda vigorava uma lei de faléncias obsoleta e de dificil uso,
feita em 1943, que provava ser insuficiente em responder efetivamente aos pro-
blemas gerados pela crise econdmica, sendo substituida apenas em 2000. Os autores
concluem que apesar das muitas semelhancgas nas condigoes iniciais das duas eco-
nomias — como apreciagdo da taxa de cAmbio real, grandes déficits em conta cor-
rente, inflagio e fragilidade do setor bancdrio —, a reforma nos procedimentos de
bancarrota feita pelo Chile teve efeito tanto no incentivo a4 acumulagio de capital
quanto na eficiéncia alocativa do capital. Ambos os efeitos s3o cruciais para explicar
que a diferenca nas trajetdrias de recuperagio ocorreu principalmente devido a
reforma na Lei de Faléncias chilena.

O antigo regime de insolvéncia brasileiro (de 1945) nao se fazia mais com-
pativel com a dindmica econdémica atual, tampouco atendia os anseios inerentes a
uma legislacao falimentar moderna. Entretanto, vérios fatores de complicagio sao
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intrinsecos a reforma da Lei de Faléncias. Além da dificuldade natural do processo
politico, nao hd convergéncia de opinides na literatura econdémica sobre o proce-
dimento falimentar 6timo, especialmente no que concerne a conveniéncia ou nio
de violagdo das regras de prioridade absoluta* (RPA). A violagao das RPAs ocorre
quando a ordem especificada pela Lei de Faléncias nio ¢ seguida,’ destinando
uma porgao do valor da firma aos acionistas (que tém a prioridade mais baixa),
mesmo quando demandas de maior prioridade — geralmente dos credores segura-
dos — ndo sao pagas integralmente.

Apesar de grande parte da pesquisa inicial sobre o procedimento de bancar-
rota ter assumido que seguir as RPAs seria a divisdao étima do valor da firma,
como no método dos leiloes de Baird (1986), no options approach de Bebchuck
(1988, 2000) ou até mesmo pela combinagdo de ambos como em Aghion, Hart e
Moore (1992) e Hart et al. (1997), uma ampla investigagao a respeito das violagoes
da RPA tem sido feita, ressaltando que efeitos ex ante de desvios da RPA sio na
verdade benéficos. Em particular, essa linha de pesquisa tem mostrado que desvios
da RPA encorajam ex ante investimentos desejdveis em capital humano especifico
A firma, como em Berkovitch, Israel e Zender (1997); facilitam a transferéncia de
informagdo aos credores, melhorando o tempo de decisao em decretar insolvéncia,
para liquidar, ou se recapitalizar, como em Povel (1999) e Berkovitch e Israel
(1999); desencorajam a tomada de risco excessivo pelas firmas que estio com
problemas financeiros, como em Eberhart e Senbet (1993). Em dire¢io contrdria,
Bebchuck (2002) argumenta que desvios da RPA também promovem efeitos ne-
gativos nas decisdes dos acionistas na etapa inicial de vida da firma. Tais desvios
provocariam um efeito adverso nas decisoes de gerenciamento feitas antes de a firma
estar em dificuldades financeiras. A presenca de desvios da RPA agravaria o pro-
blema de azar-moral, mas o efeito final de tais desvios ainda ¢ inconclusivo.

Apesar dessa divergéncia, ¢ possivel descrever os aspectos econdmicos e trade-
offs inerentes as caracteristicas da Lei de Faléncias. Por meio de um modelo tedrico
simples serd analisado de que forma algumas caracteristicas da antiga lei afetavam
o mercado de crédito brasileiro e a produtividade da economia, além dos efeitos

2. Aregra de prioridade absoluta especifica as demandas a serem pagas em sua totalidade de acordo com a seguinte ordem: primeiro,
despesas administrativas do processo de faléncia; segundo, demandas de carater estatutario como impostos, salarios e beneficios;
terceiro, demanda dos credores ndo-segurados, incluindo fornecedores. Acionistas recebem o residuo, se existir. Geralmente, credores
segurados ficam de fora dessa ordem de prioridade, uma vez que ja acordaram com a firma o direito a um determinado ativo (ou ao seu
valor correspondente) em caso de ndo-pagamento da divida. Portanto, credores sequrados devem receber um retorno em bancarrota,
mesmo quando todos os demais credores nada receberem. Porém, é valido ressaltar que as RPAs podem variar de acordo com a lei de
cada pais. Paises mantém, em sua maioria, a prioridade contratual dos credores segurados, porém existem alguns que priorizam outras
demandas, como salérios atrasados e/ou impostos, e/ou créditos extraconcursais. No caso brasileiro, por exemplo, a antiga lei dava
preferéncia aos direitos trabalhistas e fiscais, vindo posteriormente os credores segurados e ndo-segurados.

3. As RPAs sdo facilmente seguidas no processo de liquidacdo da firma, uma vez que o dinheiro recebido pela venda de seus ativos é
simplesmente distribuido de acordo com as prioridades definidas pela lei. Normalmente, é no processo de reorganizagéo que a violacdo
das RPAs ocorre.
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potenciais de sua reforma. Algumas mudangas da Lei de Faléncias tendem a afetar
as firmas de forma significativa, desde o ponto de vista do custo do capital e de
suas escolhas de investimento, passando pelas escolhas dos gerentes antes e depois
de a firma entrar em processo de insolvéncia, até suas conseqiiéncias no processo
de bancarrota em si.

Independentemente da divergéncia sobre o procedimento étimo, existem
consensos em certos pontos relacionados a Lei de Faléncias, como algumas carac-
teristicas de um processo eficiente de bancarrota e a importancia da protegao ao
credor em caso de faléncia. Dessa forma, para avaliarmos a qualidade da antiga
Lei de Faléncias brasileira, focaremos nesses dois pontos. Ao fazer uma andlise
comparativa, percebe-se que o antigo processo falimentar brasileiro era extrema-
mente ineficiente, além de prover um baixo nivel de prote¢io ao credor.

Utilizando-se regressoes cross-country de minimos quadrados pode-se notar
que ambas as varidveis produzem efeitos positivos e significativos no desenvolvi-
mento do mercado de crédito. Porém regressdes de minimos quadrados supoem
que o efeito ¢ igual para todos os paises. Visando tratar esse problema, utilizamos
regressoes quantilicas para estimar o efeito especifico ao caso brasileiro. Os resul-
tados mostram que, dada a atual situagao do mercado de crédito brasileiro, os
efeitos tendem a ser maiores que a média.

Observa-se que, desde a década passada, muitos paises latino-americanos,
assim como o Brasil, vém passando por uma onda de reformas, melhorando seus
sistemas de insolvéncia e que muitos outros paises da regiao estao comegando a
seguir esse mesmo caminho. A reforma brasileira que comegou a ser discutida em
1993 foi finalmente concretizada em 2005. Utilizando resultados teéricos e
empiricos, obtidos ao longo do texto, é possivel concluir que as principais mu-
dangas trazidas pela reforma brasileira terdo efeitos significativos, tanto no que diz
respeito ao desenvolvimento do mercado de crédito quanto na eficiéncia geral da
economia.

O restante deste trabalho estd organizado da seguinte maneira: a se¢o 2
desenvolve um modelo simples, que procura capturar os efeitos econdmicos e
trade-offs envolvidos na Lei de Faléncias, explicando como mudangas na lei po-
dem impactar nas escolhas das firmas e no mercado de crédito. Ento, utilizando
dados do Banco Mundial (2003, 2004) e do Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
a segao 3 analisa a qualidade da antiga Lei de Faléncias brasileira, comparando-a
com outros grupos de paises. Adicionalmente, testam-se empiricamente, empre-
gando regressoes quantilicas e de minimos quadrados, os efeitos provenientes da
qualidade da legislagao falimentar. A se¢io 4 apresenta as mudangas trazidas pela
reforma da Lei de Faléncias e suas conseqiiéncias potenciais. Finalmente, a se¢ao 5
conclui o artigo.
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2 LEI DE FALENCIAS E SEUS ASPECTOS ECONOMICOS

A maioria dos paises possui dois processos distintos de bancarrota, um para a
liquidagao dos ativos da firma e outro para a reorganizacio da firma com problemas
financeiros.

O processo de liquidagao ¢ muito similar entre os paises mais desenvolvidos.
Quando uma firma decreta bancarrota para ser liquidada, a corte especializada
em faléncia indica um administrador que se encarrega de fechar a firma e vender
seus ativos. Esse processo de venda pode ser feito de diferentes formas: venda da
firma como um todo; de suas unidades produtivas; ou em pequenas partes, pega a
peca, dependendo da demanda e de qual dessas alternativas maximiza o valor dos
ativos da firma. A regra de prioridade absoluta determina como o resultado da
venda ¢ dividido entre os interessados, especificando qual demanda ¢ paga em sua
totalidade, de acordo com a ordem definida pela lei de cada pafs. A maioria dos
paises desenvolvidos d4 prioridade aos credores segurados, mantendo seus direitos
contratuais intactos. O Brasil, diferentemente, através de sua antiga Lei de Faléncias
dava prioridade as demandas trabalhistas e fiscais em primeiro lugar, seguido dos
credores segurados e nao-segurados, respectivamente.

Entretanto, quando o mercado de capitais nao funciona com perfeicio, o
que é muito comum nos pafses em desenvolvimento, os melhores gerentes podem
nao ser capazes de obter a quantia necessdria para comprar a firma como um todo.
Nesse caso, a firma pode ser desmantelada ineficientemente, tendo seus ativos
vendidos a precos muito baixos. Desse modo, a reorganizagao proporciona uma
boa alternativa para paises que tenham problemas em seus mercados de capitais.
Uma explica¢do adicional para a perda de valor em liquidago foi dada pelo estudo
de Shleifer e Vishny (1992), que dizia que, quando uma firma em dificuldades
financeiras necessita vender seus ativos, a industria 2 qual ela pertence estd igual-
mente passando pelos mesmos problemas, o que faz a venda dos ativos ser feita a
precos abaixo do valor de seu melhor uso. Entdao, também em casos em que os
ativos sdo especificos a industria e a correlagio dos retornos entre as firmas do
mesmo setor ¢ grande, a reorganizagao ird possivelmente maximizar o retorno em
caso de insolvéncia.

Uma solugio alternativa ao processo de liquidagao, especialmente para firmas
economicamente vidveis* que estao com dificuldades financeiras,’ é o processo de
reorganizagio, em que no ocorre a venda dos ativos da firma. Existem diferentes
procedimentos de reorganizagao que variam de pais para pais. Alguns deles (como
Alemanha, Franga e Inglaterra) preferem dar o controle do processo exclusivamente

4. Firmas que tém como o melhor uso de seus ativos o uso corrente.

5. Uma firma esta com dificuldades financeiras (ou é insolvente) quando o valor de seus débitos excede o valor total de seus ativos.
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aum oficial do Estado, que toma a decisdo inicial entre liquidar ou manter a firma
em operagio enquanto o plano de reorganizagio ¢ formulado. Outros paises escolhem
supervisionar o gerente com um administrador independente e imparcial, que
assume o poder em caso de incompeténcia, negligéncia, md conduta ou fraude
por parte do gerente. Finalmente, existem paises (como os Estados Unidos) dando
aos gerentes o direito de escolher entre liquidar ou reorganizar, assim como o
poder exclusivo de propor o plano de reorganizagao.

Uma vez que o processo de reorganizagio ¢ escolhido em detrimento da
liquidagdo, hd um conflito entre o interesse dos credores segurados sobre seu
colateral contra o objetivo de reorganizagdo da firma. Para que a reorganizagio
seja bem-sucedida, a firma precisa manter as mdquinas que sdo cruciais a suas
operagdes, mas os credores segurados freqiientemente desejam manter suas de-
mandas por esses ativos. Em alguns paises (como Estados Unidos e Franga) esse
conflito ¢ resolvido a favor da firma aplicando o que se chama de auzomatic stay,
isto é, nao permite a tomada dos ativos pelos credores segurados por um certo
periodo, deixando o processo de reorganizagao mais atraente. Esse tipo de protecao
as firmas varia entre os paises, onde alguns deles, como por exemplo Inglaterra e
Alemanha, preferem nio aplicd-lo, enfraquecendo ou até mesmo eliminando a
possibilidade de reorganizagao.

O passo seguinte ¢ determinar o plano de reorganizagao que, além de especi-
ficar as medidas para a reabilita¢io da firma, também deve definir quanto cada
credor ird receber em dinheiro ou em partes da nova firma. Uma certa maioria dos
credores é necessdria para que o plano seja aprovado. Normalmente, o processo de
reorganizago permite que credores e gerente (junto com os acionistas) barganhem
sobre a distribuigao do valor que excede o valor da firma em liquidagio, adotando
o plano proposto em caso de acordo, e liquidando a firma caso contrdrio.

A lei deixa a divisdo do valor da firma reorganizada por conta do processo de
barganha entre as classes de participantes. Cada classe de acionistas e credores,
que tém interesses desalinhados, deve votar a fim de aprovar o plano de reorgani-
zagdo, que deve conter a divisao do valor. O resultado da barganha normalmente
diverge dos direitos contratuais das classes. Vale notar que as violagoes das RPAs
geralmente acontecem no processo de reorganizagio.

2.1 A antiga lei de faléncias brasileira

A antiga legislagio falimentar brasileira era fragmentada em demasia. O seu nicleo
foi aprovado em 1945 e regulava tanto os procedimentos de liquidacao (faléncia),
quanto a reorganizagio (concordata) das firmas comerciais. Empresas estatais e
companbhias de capital publico-privado ficariam excluidas desse procedimento de
bancarrota até 31 de outubro de 2001, quando uma modificagio permitiu a ban-
carrota das companhias de capital misto.
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Apesar de prover ambos os procedimentos e de desejar prevenir ou evitar a
liquidagdo das firmas, na prdtica o antigo processo de insolvéncia provou ser
inoperante, tanto no que diz respeito & maximiza¢ao do valor dos ativos quanto
na protegao dos direitos dos credores em caso de liquidagao. Além disso, demonstrou
ser falho em reabilitar empresas economicamente vidveis que estariam passando
por dificuldades financeiras, uma vez que a concordata apenas dilatava (em até
dois anos) o prazo de pagamento de dividas sem garantia real, nao abrangendo as
dividas colateralizadas.

No Brasil, o processo de insolvéncia é muito demorado, levando em média
dez anos para ter todo o procedimento concluido, sendo o mais lento do mundo,
muito maior do que a média da América Latina® (ver grdfico 1).”

A liquidago é marcada por severas ineficiéncias e o processo de reorganizagao
¢ obsoleto e excessivamente rigido, eliminando a possibilidade de prover uma
opgdo de reabilitagdo significativa para os negécios modernos.

A falta de transparéncia e o até entao chamado “problema da sucessao”, isto
¢, a transferéncia de obrigacoes, como fiscais e trabalhistas, aos compradores da
propriedade vendida em liquidagao, deterioravam o valor de mercado dos ativos
de uma firma insolvente. Ademais, a preferéncia dada pela Lei de Faléncias as
demandas trabalhistas e fiscais tinham efeito prdtico na eliminagao de qualquer
protecdo a outros tipos de credores. Algumas caracteristicas intrinsecas a econo-
mia e & estrutura legal brasileira contribuiram para esse 7anking de prioridades. O
interesse pela arrecadagdo de impostos e a falta de um sistema de seguro-desem-

GRAFICO 1
Tempo médio gasto no procedimento de insolvéncia por pais ou regido

(Em anos)

)
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Paises ou regides

6. Dados provenientes do Closing Business (Banco MunoiaL, 2004a).

7. Grupos de paises: Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), América Latina e Caribe (ALC), Oriente Médio
e Norte da Africa (OMNA), Europa e Asia Central (EAC), Leste Asiatico e Pacifico (LAP), Sul Asiatico (SAS) e Africa Subsaariana (ASS).
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prego (na época da criagdo da antiga lei) sao os dois principais fatores explicativos.
O primeiro, que significava mais uma fonte de receita para o governo federal —
interessante para governos com altos gastos publicos — contribuiu para o
ordenamento das prioridades, colocando dividas tributdrias na frente dos credo-
res com garantia real. Porém, tal desenho acabou por gerar severas ineficiéncias.
Credores tendem a reduzir ainda mais o crédito para firmas que apresentam algum
sinal de dificuldades financeiras, dado que a taxa de recuperacio da divida ¢ muito
baixa. Tais firmas tendem, entdo, a se financiar com o atraso no pagamento dos
impostos, e como estes tém prioridade sobre os credores, o aumento da divida
fiscal os assusta ainda mais e assim por diante, colapsando o crédito para muitas
firmas com problemas financeiros e conseqiientemente dificultando sua sobrevi-
véncia. Além disso, devido a baixa expectativa de recuperagao da divida por parte
dos credores, as taxas cobradas pelos empréstimos as firmas que estao comegando
negdcios tendem a ser mais caras, de forma a incorporar tal prémio de risco. O
segundo ponto mencionado indica o porqué de as dividas trabalhistas serem
prioritdrias em caso de faléncia. A falta de um sistema de seguro-desemprego dei-
xava o trabalhador em péssimas condicoes de sobrevivéncia em caso de perda do
emprego, principalmente se ele nada recebesse. Porém, a prioridade ilimitada dada
as dividas trabalhistas pela antiga lei abria espago para possibilidades de fraudes
por parte dos donos, gerentes e diretores da firma que criavam mecanismos de for-
ma a receber como trabalhadores grandes somas — através de parentes ou amigos —,
prejudicando o recebimento dos préprios empregados e dos credores com priorida-
des subseqiientes. Com isso, a taxa de recuperagao da divida, por parte dos credores
segurados, era préxima de 0, o que gerava dois graves problemas: primeiro, reduzia
o incentivo ao monitoramento do processo de faléncia, tornando-o menos eficiente
e suscetivel a fraudes; segundo, aumentava o custo do empréstimo para as firmas.

As dificuldades intrinsecas ao procedimento de faléncia e de concordata ge-
ravam um uso informal do sistema, promovendo acordos consensuais extrajudiciais.
Porém, a falta de um suporte legal a essas negociagoes atrapalhavam esse tipo de
acordo.

Dessa forma, de acordo com as caracteristicas do antigo sistema legal brasileiro
no que concerne 2 insolvéncia, ¢ possivel enumerarmos suas principais falhas:

F1) direito dos credores é fracamente protegido devido, principalmente, a
preferéncia dada aos direitos trabalhistas e fiscais;

F2) incentivos distorcidos e falta de mecanismos efetivos para apoiar a
reestruturagao corporativa, resultando em altas taxas de fechamento de firmas
potencialmente vidveis;

F3) problema da sucessio reduzia o valor da firma falida; e
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F4) alto custo e tempo excessivo gasto no fechamento de firmas economica-
mente invidvelis.

Em 1993, o Brasil iniciou os esforgos em aprimorar sua legislagao de insol-
véncia corporativa. Desde entdo, o projeto original sofreu uma série de emendas
até a Camara dos Deputados aprovar sua dltima versao, em outubro de 2003. O
projeto foi para o Senado, que produziu algumas melhoras no contetddo da nova
lei, sendo aprovado em julho de 2004. Em dezembro de 2004, o projeto modificado
foi aprovado pela Camara dos Deputados, entrando em vigor em junho de 2005.

O restante desta se¢ao serd divida em trés partes distintas, onde trataremos dos
efeitos das leis de faléncias nos perfodos pré-problemas financeiros; pés-problemas
financeiros e pré-bancarrota; e finalmente pds-bancarrota.

2.2 Efeitos da lei de faléncias no periodo pré-problemas financeiros

A importancia de uma boa legisla¢ao falimentar nio estd presente apenas quando
a firma decreta insolvéncia, ela também exerce forte influéncia no custo do capital,
nos investimentos e nos incentivos aos gerentes que sao tao importantes quanto os
efeitos ex post bancarrota. A relagio entre as caracteristicas do sistema falimentar e
seus efeitos ex ante pode ser explorada através de um simples modelo, que serd
descrito a seguir. Suponha que:

1) A firma devedora ¢ dirigida pelo gerente/dono.

2) Os credores ndo monitoram perfeitamente as agdes do gerente depois que
o empréstimo ¢ feito.

3) Mercado de capitais competitivo.
4) Credores podem prever a média de seus retornos em caso de bancarrota.
5) Credores e firmas sdo neutros ao risco.

A hipétese (1) é feita porque o assunto que queremos tratar nao se refere aos
problemas de governanga corporativa. A hipéStese (2) capta os problemas de
assimetria de informagao entre a firma e seus credores. A hipétese (3) é realista. A
(4) quer dizer que credores profissionais tém considerdvel experiéncia com ban-
carrota, e a (5) é mais precisa quando aplicada a bancos e firmas que a individuos.

Suponha-se uma firma que possui um projeto, necessitando de um investi-
mento /, que pode ser obtido externamente. A firma se compromete a pagar aos
credores a quantia . O projeto retorna um valor » no futuro para a firma, se v > F,
a firma estard solvente, caso contrdrio, v < F, a firma estard insolvente. Como
apenas esses dois resultados interessam para a andlise, consideramos dois estados
da natureza possiveis no futuro: solvéncia e insolvéncia.
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Os estados de solvéncia e de insolvéncia retornam os valores v, eV, ,respec-
, = F'>v, —com probabilidadesp , e (1-p_,).
Isso implica que o valor esperado do projeto é E(v) =p_, v, + (1 -p ) v .0

retorno esperado condicional ao estado de solvéncia ¢ £ ,(v) = v_,,

tivamente para a firma — onde v,

e 0 retorno
esperado condicional ao estado de insolvéncia é £, (v) = v, .

7

O custo do processo de insolvéncia é ¢. Um sistema de bancarrota pode
entdo distribuir aos credores de uma firma insolvente no mdximo a soma v, - c.
Portanto, o pagamento aos credores ¢ de Fse a firma estd solvente e v, -csevaia
bancarrota.

Uma vez que o mercado de crédito é competitivo, £ 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 0 (simplificando o problema), entdo a taxa de juros
para a firma tomadora de empréstimo ¢ fungio do risco do projeto e das proprie-
dades do procedimento falimentar que estd em vigor.

2.2.1 Investimento

Credores que emprestam / deveriam esperar receber / de retorno. Essa expectativa
pode ser escrita como:

I =Pml1/ F +(1—Pml1/)|:vim—c]

- [—(l—pmlu)Eim(y—C)
p:nlz/

F

(1)

Se o valor esperado que os credores recebem, condicional ao estado de insol-
véncia, aumenta [maior £, (v- ¢)], F diminui, reduzindo a taxa de juros cobrada
pelos credores. Intuitivamente, quanto mais os credores esperam receber no estado
de insolvéncia, menos eles irdo cobrar da firma nos estados de solvéncia. A taxa de

. F
juros da firma é » =—-1, sendo crescente em F, que é o valor cobrado da firma

em caso de solvéncia.

Proposi¢ao 1: Uma expectativa de retorno maior (menor) em estados de
insolvéncia reduz (aumenta) a taxa de juros cobrada pelos credores

O sistema falimentar afeta ambos os elementos que compéem o retorno em
caso de insolvéncia (v e ¢). Um procedimento mais 4gil e menos custoso faz a
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varidvel ¢ diminuir, proporcionando ganhos ex anze. Além disso, o retorno ¢ afetado
pela escolha do procedimento adequado (liquidagio ou reorganizagdo). Se o re-
torno em caso de reorganizagao ¢ maior (menor) do que em liquidagao (v, >(<)v,),
a firma deveria ser reorganizada (liquidada). Com isso, o retorno dos credores nos
estados de insolvéncia é maior em um sistema que visa liquidar firmas economica-
mente ineficientes e salvar firmas economicamente eficientes, do que em um sis-
tema que procura salvar ou liquidar todas as firmas.

Observe que as caracteristicas F2, F3 e F4 da antiga lei brasileira atuavam
exatamente nessa dimensio. F3, que é uma caracteristica peculiar do processo
brasileiro, reduzia o valor da firma em liquidagio (v) devido aos custos implicitos
das transferéncias de obrigacoes para os novos donos; F2 contribufa para fechar
negécios economicamente vidveis, em vez de reorganizd-los, gerando um retorno
de bancarrota menor do que o possivel (v, < v,); e F4 traduz-se em um custo do
procedimento (¢) extremamente alto. Como conseqiiéncia, de acordo com a pro-
posicao 1, a quantia requerida pelos credores (F) nos estados de solvéncias seria
extremamente alta, assim como as taxas de juros 7 cobradas as firma.

Obviamente, F e portanto 7 também irdo aumentar se os credores recebem
apenas uma fragio do retorno v, - ¢ nos estados de insolvéncia. Duas caracteristicas
da Lei de Faléncias podem afetar o retorno dessa maneira. Primeiro, violagoes das
RPAs que ocorrem de forma natural no processo de reorganizagio (através do
processo de barganha); e segundo, pela preferéncia dada pela legislagao falimentar
a outras demandas, como por exemplo as trabalhistas e fiscais, sobre os credores
colateralizados.

Suponha-se que / seja o valor das demandas que tém preferéncia sobre os
credores em caso de faléncia ou a quantia obtida pelos acionistas/gerentes através
da violagao das RPAs, entio:

I=p,, F +(1-p,,)max[v,, -c-/, 0]

ns

Definindo-se [v -c-l"=max[v, -c-/0], temos:

in. in.

= [—(I—Pxolv)[vinx—f—l]+
psolv

Fl

Note-se que o retorno dos credores pode cair a 0 nessa situagao, aumentando
significativamente o custo do capital.
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Proposi¢ao 2: Violagoes das RPAs e a nao-prioridade dos credores aumentam
as taxas de juros cobrada pelos credores

Note-se que a caracteristica F1 da antiga lei brasileira também contribuia
para aumentar o custo do capital no Brasil. Entao, além da deficiéncia do processo
em gerar um retorno considerdvel em estados de bancarrota, parte dele era
direcionada primeiramente para outros fins, diferentes do pagamento aos credores,
reduzindo ainda mais seu retorno em caso de faléncia e aumentando as taxas de
juros cobradas as firmas.

Um importante objetivo da Lei de Faléncias deveria ser o de maximizar o
conjunto de opgdes de projetos financidveis. Um reduzido custo de capital é fun-
damental para esse objetivo.

A sociedade procura projetos de valor esperado positivo. Denotando Wcomo
bem-estar social, uma firma deveria empreender-se num projeto que cria valor,
isto é:

W = pmluy.mlz/ + (1 —P;y[,,) [vim —C]’ [ =0

W = PﬁﬂlﬂE,mlz/(y) +(1—pm[,,)E' (V—C)—[ 20

ins

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

E ()= 02w @)

soly

[—(1 - psalu)E;n: (1/— C)
pmlz/

Como (1) resolve para o minimo pagamento que a firma deve fazer para obter
financiamento, e (2) para retorno esperado condicional minimo socialmente aceito,

lembrando que F =

¢ idéntico ao lado direito de £, (v).

entdo seria socialmente eficiente que as firmas realizassem todos os projetos cria-
dores de valor (W >0) que os credores desejassem financiar.

Mas note-se que, se hd violagdes de RPAs ou se os credores no tém prioridade,
F deverd ser maior, e nesse caso a igualdade nao ¢ mais vdlida, com alguns
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projetos socialmente eficientes nio sendo financiados. Entdo, nesse caso,
[—(l—pwlv)Eim (V’f)
psolv

os devedores nio receberiam retorno algum e nao teriam condi¢oes de pagar os

F'>F=

. Logo F'> E,, (v), ou seja, em ambos os estados

credores integralmente (isto ¢, no hd estado de solvéncia), portanto, tal projeto
nunca serd escolhido. Agora, os projetos a serem escolhidos sao aqueles que possuem

— [—(l—pwly )Eim(v—f)

um retorno minimo em solvéncia igual a F' =F , (v) = .

p soly

Dessa forma, todos os projetos que produzem um retorno esperado condicional

ao estado de solvéncia £,,(v)0[E,,(2), E,(v)), apesar de serem socialmente

eficientes, nio serdo mais financiados.

Proposicao 3: Violagoes de RPAs e a nao-prioridade dos credores fazem com
que exista um conjunto socialmente eficiente de projetos nao sendo financiados.

Novamente a caracteristica F1, da antiga Lei de Faléncias brasileira, contribufa
de forma negativa, reduzindo o conjunto de projetos socialmente eficientes financia-
dos pelos credores e, conseqiientemente, o montante de investimentos na econo-
mia.

2.2.2 0O problema de azar-moral

Agora vamos introduzir o problema de assimetria de informagao que se refere ao
nivel de esfor¢o que as firmas financiadas com divida escolhem quando estao
trabalhando em seus projetos. Como a varidvel de esfor¢o nio ¢ observével pelos
credores, ¢ dificil saber se a firma tomadora do empréstimo escolhe o nivel de
esfor¢o timo. Até agora temos implicitamente assumido que a probabilidade de
sucesso da firma, P fosse exdgena e, portanto, independente do que a firma fez.
Sendo mais realista, quando consideramos esfor¢o nesse problema admitimos que
a probabilidade de sucesso aumenta com o nivel de esforgo aplicado pela firma.
Mais precisamente, assumimos que p_, (¢) é diferencidvel, estritamente crescente e
cOncava na varidvel esforgo de ¢, onde lim, , p!, (¢) = 00, significa que ¢é eficiente
para a firma escolher um nivel de esforco positivo e que p_, () <1, de tal forma
que o estado de insolvéncia é sempre possivel.

O nivel de esforco, apesar de aumentar a probabilidade de sucesso da firma,
¢ custoso para o gerente.

Da perspectiva do gerente temos:

max 2o (€)(2,,- ) +(1-p,,,(€))(0)-¢
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, _ 1
p:nlz/ (e) - F

soly

A firma exerce esfor¢o até o ponto em que seu ganho privado marginal se iguala
a seu custo marginal. Consideremos, por exemplo, a caracteristica da antiga lei
brasileira (F1) que prioriza as demandas trabalhistas e fiscais em detrimento das
demandas dos credores. Como foi visto anteriormente, tal propriedade diminui o
ganho do credor nos estados de insolvéncia, aumentando o pagamento nos estados

1 1
e
v -F' v -F

soly soly

A . / . . 1 I\ — — I
de solvéncia (F'>F). Isso implica que p!, (¢') = =p..(e)e, por-
tanto, ¢ ' < ¢ gerando um subinvestimento na escolha do gerente sobre o esforgo
exercido. Intuitivamente, quando os valores recebidos em ambos os estados se
aproximam, o incentivo a busca da melhor realizagao (solvéncia) diminui, aumen-
tando o problema de azar-moral.

Portanto, a antiga Lei de Faléncias brasileira (F1) incentivava o
subinvestimento em esfor¢o do gerente, o que reduzia as chances de sucesso das
firmas existentes (pois | p,, (¢)) e aumentava a proporgao de firmas com proble-
mas financeiros (1 (1= p,, (¢))N, onde N ¢ o nimero de firmas na economia).

Outra situagao a ser considerada em um sistema de insolvéncia ¢ a violagao
das RPAs. Como vimos anteriormente, a quantia a ser paga pelos devedores em caso
de solvéncia aumenta F' > F (pela proposicao 2), pois os credores teriam de dividir
seus ganhos com o gerente, digamos uma quantia /, nos estados de insolvéncia. Pelo

1 1
; >
v, -F'-] v

soly

problema do gerente, isso implica que p’, ()=

F =p:alu(€)’ ¢

soly ~
¢ < ¢, também gerando um subinvestimento no nivel de esforco escolhido pelo
gerente. Intuitivamente, quando os gerentes obtém um retorno no estado de insol-
véncia, eles tém menos incentivo em evitd-lo, aumentando o problema de azar-moral.

Proposicao 4: Violagoes de RPAs e a nao-prioridade dos credores geram
um subinvestimento em esforgo por parte da firma endividada

Portanto, para dados v e ¢, o esforgo 6timo escolhido pelo gerente ocorre
quando nio hd violagao das RPAs, e quando ¢ dada preferéncia aos credores em
caso de insolvéncia.

O subinvestimento em esforgo também exacerba o problema de financiamento
de projetos descrito anteriormente. Menos esforgo faz com que a probabilidade
de sucesso decline, aumentando o custo do capital e o retorno esperado condicional
minimo (£, ()), diminuindo o conjunto de projetos socialmente vidveis.
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2.3 Efeitos da lei de faléncias no periodo po6s-problemas financeiros e
pré-bancarrota
Agora suponha que as firmas estdao passando por problemas financeiros, mas ainda
sem declarar bancarrota. Nesse caso, os gerentes dessas firmas podem incorrer em
dois tipos de problemas: apostas em investimentos de risco na tentativa de evitar
a faléncia e atraso em decretar bancarrota.

2.3.1 Problema de apostas em investimentos de risco

Isso se refere ao fato de que gerentes de firmas com problemas financeiros tém
incentivos a investir em projetos com risco excessivo, como meio para evitar a
faléncia. Se o investimento de risco for bem-sucedido, seus altos retornos possibi-
litam que a firma evite a faléncia, a0 menos temporariamente; caso o sucesso nao
acontega, a firma vai 4 bancarrota, mas os gerentes nio estardo piores do que
estariam se ndo tivessem feito esse investimento, jd que ndo podem ganhar menos
do que 0, que ¢ o que obteriam em caso de bancarrota. Acionistas também sao a
favor dos investimentos de risco em tal situagdo, uma vez que as agdes valerao 0
caso a faléncia ocorra. As perdas do investimento de risco vao integralmente para
os credores em forma de menores retornos nos estados de bancarrota, com o mesmo
retorno nos estados de solvéncia.

Consideremos agora um modelo multiperiodo,® que segue as mesmas hipé-
teses do modelo usado na se¢io anterior. No perfodo #= 0 a firma toma emprestado
1> 0, e tem de pagar F (F=1(1 + 7)) nos estados de solvéncia. Em 7 = 1 a firma
comega a ter dificuldades financeiras, mas ainda possui uma quantia Z> 0 (Z < F)
que o gerente ird utilizar escolhendo entre dois projetos distintos: um arriscado e
outro livre de risco. Finalmente, em # = 2, o resultado » produzido pelo investi-
mento ¢é realizado e dividido entre acionistas e credores.

Se o gerente da firma escolhe o projeto livre de risco, entdo o resultado da
produgdo v serd igual a Z, onde Z< F=1(1 + ). Por outro lado, se eles escolhem
o projeto arriscado, entdo o resultado final v serd YR onde R ¢ o retorno esperado,
positivo, e Yuma varidvel aleatéria com valor esperado igual a 1. Seja Y distribuido
discretamente no intervalo [0,Y], onde Y >1. Em # = 1 os acionistas observam R
e o intervalo, mas o valor da varidvel aleatdria Y s6 € realizado em # = 2.

E assumido que, dada a informagio disponivel em # = 0, as partes conhecem
Z mas apenas a distribui¢ao de YR em [0, YR]. O projeto arriscado pode oferecer
um retorno esperado maior ou menor que o projeto sem risco. O problema de
azar-moral ocorre quando os gerentes escolhem o projeto arriscado, mesmo quando

R<Z

8. 0 modelo é baseado em Bebchuck (2002).
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Assumindo-se a validade das RPAs,” e que o custo de bancarrota ¢ 0 (c = 0),
se a firma estiver solvente os acionistas receberio v - F e os credores £ Caso contra-
rio, se a firma estiver insolvente, acionistas nao receberio nada (jd que v < F) e
credores receberao ». Portanto, o retorno dos acionistas é max [v - F, 0] e credores,
min [F, v].

Vejamos agora como os gerentes decidem entre os projetos em ¢ = 1. Uma
vez que eles observam R e sua distribui¢io, irdo escolher o projeto arriscado se e

somente se:
E, max[yR-1(1 +7), 0] 2max[Z-I(1 +r), 0] (3)
Seja R, , 0 menor valor ndo-negativo de R que faz o lado direito igual ao lado

esquerdo em (3). Os acionistas irdo escolher o projeto arriscado se e somente se

R=R,.

Se existir algum projeto arriscado com valor esperado igual a R < Z que faga
com que, em algum estado da natureza, a firma saia da situagdo de insolvéncia
(YR > I(1 + 7)), entdo esse projeto fard o lado esquerdo de (3) ser estritamente
maior do que o lado direito, e portanto tal projeto serd preferido pelo gerente em
detrimento do projeto nio arriscado.'’ Isso ocorre porque, uma vez que estamos
trabalhando com escolhas feitas apés a firma entrar em situagio de insolvéncia,
temos Z< [ (1 +7) emax [Z- I (1 + 7), 0] = 0 como retorno aos acionistas para o
projeto sem risco, entdo, por construgio, R, = 0. Segue que, para qualquer » dado,
R,,<Z(poisR,,
o projeto arriscado mesmo se R < Z, desde que satisfaga R >0 e YR> /(1 + 7) em

=0eZ>0). Essa desigualdade diz que gerentes podem escolher

algum estado da natureza.

Dessa forma, os gerentes (e acionistas) poderao escolher projetos arriscados
ineficientemente, pois tém mais a ganhar em um resultado favordvel do projeto
arriscado do que a perder em caso de um resultado desfavordvel.

Proposi¢ao 5: Se uma firma estd em dificuldades financeiras e o sistema de
bancarrota segue a RPA, entao os gerentes tenderao a escolher projetos arriscados
mesmo se produzirem custos econdmicos (Z - R > 0)

Agora suponha que hd a disponibilidade do processo de reorganizagio e, por
conseqiiéncia, possibilidades de desvios das RPAs. Nesse caso, acionistas irdo receber

9. Depois trataremos o caso de violagdes das RPAs.

10. Para R > Z, isso também é valido, s6 que ndo é um caso interessante, pois ambos — credores e gerentes — iriam preferi-lo, ndo
existindo problemas de azar-moral.
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7

alguma quantia, independentemente de quio pequeno ¢ v. Se a firma estd em
dificuldades financeiras (Z < 7 (1 + 7)) acionistas poderdo obter v (onde 0 > 0)
Além disso, usando ou pelo menos ameagando usar o processo de reorganizagao,
acionistas serdo capazes de conseguir mais do que seu direito contratual se a firma estd
suficientemente perto do estado de insolvéncia, isto &, se v excede /(1 + 7) por apenas
um pequeno valor."' Por simplicidade, serd assumido que os acionistas poderao
sempre obter a0 menos v, até mesmo se seu direito contratual v - 7 (1 + 7) for
menor que isso. Por outro lado, credores nao serao pagos integralmente a menos
que (1 -a)v > 7 (1 - 7). Portanto, se violagdes das RPAs sao permitidas, acionistas
receberao max [v- /(1 + 7), 0v] e credores receberao min [/ (1 + 7), (1 - Q)v].

Vejamos agora como os gerentes decidem entre os projetos em # = 1. Eles
escolherdo o projeto arriscado se e somente se:

E,=max[yR-I(1 +r), QYR] Zmax[Z -I(1 +r), OZ] (4)

Seja R, 0 valor de R que faz o lado esquerdo e direito de (4) iguais. Acionistas

escolherdo o projeto arriscado se e somente se R > R, . Dessa forma, é possivel

VAP
comparar a escolha dos projetos em ambos os regimes.

Uma vez que a firma estd com problemas financeiros, temos Z < 7 (1 + 7),
entio E,max[yR —I(1 +r), QyR] 207 . O lado esquerdo de (4) ¢ estritamente
maior que o lado esquerdo de (3), jd que aZ> 0. Além disso, com R, ,= 0, os lados
esquerdo e direito de (3) sdo iguais e portanto E, max[YR,,,-I(1+7), QYR,,,] =
=0Z > E, max[yR,-I(1 +7),0] =0, onde a primeira igualdade vale com
R, >0, poisaZ> 0, e asegunda vale com R, ,= 0. Logo, umavezque R, ,> R, ,
o conjunto de projetos arriscados disponivel para os acionistas se reduz, diminuindo o
investimento de risco em relagao ao sistema de bancarrota que nao disponibiliza o
procedimento de reorganizagio, isto é, que segue RPAs sempre. Note-se que, sob
ambos os regimes, os acionistas capturam beneficios dos resultados favordveis do
projeto arriscado, entretanto quando sao permitidas violagdes de RPAs, investi-
mentos seguros também proporcionam ganhos aos acionistas, reduzindo, dessa
forma, o conjunto de projetos arriscados atrativos aos gerentes e a quantidade de
investimentos de risco quando comparados com o regime que segue RPAs.

11. Se os ganhos da reorganizacdo em bancarrota sdo maiores do que os ganhos da solvéncia, os acionistas irdo, ou pelo menos
ameacarao, entrar em processo de bancarrota a fim de aumentar seus ganhos.
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Proposi¢ao 6: Quando as firmas estao com problemas financeiros, a quan-
tidade de investimentos em projetos arriscados e ineficientes é maior em regimes
que seguem as RPAs do que em regimes que permitem violagoes de RPAs.

Desse modo, a disponibilidade de um processo de reorganizagao que permite
violagoes das RPAs diminui os incentivos dos gerentes aos investimentos arriscados
e ineficientes.

A antiga Lei de Faléncias brasileira apesar de possuir um mecanismo de reor-
ganizagio, este era pouco utilizado (de acordo com F2), além de nao estar em
conformidade com os procedimentos modernos que permitem a barganha e, con-
seqiientemente, a violagao das RPAs, como mostra o capitulo 11 da Lei de Faléncias
americana. Com isso, nao havia um mecanismo que inibisse investimentos de
risco ineficientes por parte das firmas com dificuldades financeiras.

Para analisarmos o efeito agregado na economia, denotemos G = Z - R como
sendo o custo econémico por firma em dificuldade. Suponha que (1 - p_,) sejaa
probabilidade de uma firma estar em dificuldades financeiras e /V o ndmero total
de firmas. Portanto, o custo agregado da “aposta” em investimentos de risco é
(1 -p,,)ING. Porém, vale notar que (1 - p_ (¢)) é negativamente relacionado ao
esfor¢o ¢ dos gerentes, jd4 que, com mais esfor¢o, ¢ menos provdvel que a firma
tenha dificuldades financeiras. Ento existe um #rade-off entre o efeito da punigao
e 0 da aposta de risco. Como foi visto na subsegao anterior (proposicao 4), gerentes
tém incentivo a trabalhar mais duro quando nao existe retorno nos estados de
bancarrota (isto é, quando seguem as RPAs). Isso faz com que menos firmas tenham
problemas financeiros porque p_, (¢) aumenta e, conseqiientemente, a porgao de
firmas insolventes (1 (1= p,, )N) diminui. Mas, dado que as firmas jd estdo com
problemas financeiros, esse sistema proporciona ao gerente maiores incentivos a
“jogar” com os investimentos a fim de evitar a bancarrota, fazendo G alto. Por outro
lado, um sistema de bancarrota mais leniente, que viole as RPAs, faz com que o
nivel de esforgo seja menor que o anterior, aumentando a proporgio de firmas
com problemas financeiros. Entretanto, esse sistema dd ao gerente incentivo a “jogar”
menos do que no sistema mais duro. O efeito final ¢ indefinido. Se considerarmos
o sistema que d4 prioridades a outras demandas, em vez dos credores, como o sistema
brasileiro, o resultado final ndo é mais ambiguo pois proporciona um efeito nega-
tivo sobre o esforgo e ndo diminui o incentivo a “jogar” dos gerentes, uma vez que eles
continuam ganhando nada nos estados de insolvéncia, aumentado a proporg¢ao de
firmas em dificuldades financeiras e mantendo constante o custo econdémico G.

2.3.2 Problema de atraso em decretar insolvéncia

Esse problema refere-se ao fato de que gerentes de firmas com dificuldades financeiras
tém um incentivo a atrasar a entrada no processo de bancarrota, em particular se
estes sa0 automaticamente substituidos no processo de reestruturagao.
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Para avaliar os efeitos de violagoes de RPAs, serd introduzida uma fonte
adicional de assimetria de informagao, onde agora, além de a escolha de esfor¢o
do gerente ser nao-observdvel, em um estdgio intermedidrio o gerente recebe, so-
zinho, um sinal sobre a condi¢do atual da firma (nao-observédvel pelos credores).

A idéia ¢ analisar os r7ade-offs entre dois objetivos conflitantes. Por um lado,
credores querem que o procedimento de bancarrota seja duro com os devedores,
seguindo as RPAs, jd4 que uma punigio severa tende a aumentar o incentivo dos
devedores a gerar ganhos suficientes para o pagamento de suas dividas. Por outro,
credores querem se prevenir de gastos desnecessdrios de recursos que ocorrem
quando hd a necessidade de salvamento da firma e este nao é feito no tempo certo.
O método para se obter essa informagio ¢ gratificar, de alguma forma, os resultados
ruins da empresa. Essa gratificagio deve ser maior (ou igual) aos ganhos pecunidrios
que o gerente receberia no periodo em que atrasa o decreto de insolvéncia, de
modo a incentivar-lhe a declarar os problemas financeiros no tempo certo. Entre-
tanto, esse ato agrava o problema de azar-moral, pois diminui a punigao nos piores
estados da natureza. A priori nao é claro se um problema de incentivo ¢ mais
relevante que o outro.

Considere um modelo multiperiodo'? variante do referido na subsegao 2.1.
No periodo 0, o gerente investe a quantia /, que ¢ emprestada pelos credores. Os
gerentes escolhem o nivel de esforgo e que os credores nao observam. No perfodo 1,
o tipo do projeto ¢ realizado, existindo trés estados da natureza possiveis: o proje-
to é bem-sucedido com probabilidade p_, (¢) e retorno v (s, ); o projeto vai mal
com probabilidade ¢ (1 - p_, (¢)) e retorno v (s, ) < v (s,,) e com probabilidade
(1-49)(1-p,,(e) o projeto falha e tem retorno de v (sf) onde g ¢ a probabilidade
de a firma poder ser salva. A firma concorda em pagar F aos credores onde,
v(s,)>F>us )> Z/(Sf) entdo a firma ¢ solvente somente se o projeto dd certo,
com ou sem salvamento.

No perfodo 2, o projeto pode ser salvo no tempo certo comprando informagio
do gerente ao custo 3 Essa atitude pode ser necessdria para implementar mudangas
na firma de modo a ajudéd-la a aumentar suas chances de sucesso."® Se o projeto
estd indo mal, ele pode se tornar um bom projeto, com uma probabilidade superior
a de antes, caso contrdrio nao hd mudanga. O projeto que falhou deve ser liquidado
assim que possivel. No periodo 3, a informagdo torna-se publica. O projeto que
falhou e nio foi salvo no perfodo 2 deve ser liquidado, mas a demora reduz seu
valor de liquidagao em &. Um projeto que estd indo mal e ndo ¢ salvo tem proba-
bilidade g de se tornar bom (estratégia “esperar e rezar”), e 1 - ¢ de falhar, mas o
salvamento de um projeto que estd indo mal faz com que este se torne bom com

12. Seguindo a anélise de Povel (1999).

13. Essas mudancas podem ser de estrutura organizacional, estratégia de mercado ou por infuso de dinheiro.
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probabilidade G e falhe com probabilidade de 1 - G, onde G > g, isto ¢, aumenta
suas chances de sucesso. Finalmente, no periodo 4 os ganhos sio realizados e se o
gerente fica em todos os periodos, ganha um beneficio privado no valor de 4. Por
outro lado, uma vez que o salvamento ¢ feito o gerente pdra de receber ganhos
pecunidrios da firma, ou porque esta vai ser liquidada ou devido a uma troca de
gerente (em caso de uma reorganizagio). O gerente sempre aceita a gratificagdo se

g+ ng +(1 —q)gb >qb +(1 —q)b O p %b (isto &, se a gratificagio ao gerente

L
¢ maior que seus ganhos com o atraso). Agora, vamos comparar os resultados dos
gerentes e credores se a firma ¢ salva ou nao:

Sem salvamento (¢ = 4)

Estados Resultado Gerente Credor
Bom vis,,) Ws,)-F+b F

Mal gv(s,y) +(1-9) v(s) Jvisy)-A+(1-90) +b gn+(1-g)vis)
Falha (1-8) v(s) b (1-8) v(s)

Com salvamento (¢ = 4)

Estados Resultado Gerente Credor

Bom V(S V(s,) - F+b F

Mal GV (5,5) + (1 -G)v(s) G(v(s,,) - A+(1-G) (0)+§ b+y GA+(1-G)Us)-y
Falha v(s) % b+y v(s)-y

A otimalidade da violagao de RPAs depende dos pardmetros da economia
que indicam se o salvamento ¢ bom para ambos: credores e devedores. Caso con-
trdrio, se o salvamento nio for bom para os credores estes nao irdo salvar as firmas
da insolvéncia e, nesse caso, desvios da RPA nio seriam Stimos.

Comecemos entdo com o efeito sobre o esfor¢o do gerente, comparando o
nivel exercido em ambos os casos:

SC (0] salvamento ocorre:
3
max p(e)[0(s,,)-F + b1+ (1= ple)[Glols,, )-F) 426+ +

+1-q)(1- p(e))[gb +yl-e
1S 1
P’ = 5
(1-9G)(v(s,,,)-F) +gb—y
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Se o salvamento nio ocorre:

max p(e)(v(s,,, )- £ +6) +q(1- p(e))[g(v(s,, )- F) +] +
+(1-9)(1- p(e))[6]-¢

INS _ 1

2 T ) (s, F)

Entao, temos:

1 INS _— 1

P = P Tl Wl )

2 O ek pOiS
(1-9G)(v(s,,)-F) +§5—)’

y> %b e G > g Logo, o esforo escolhido pelo gerente é maior quando nao hd

possibilidade de salvamento.

Agora, vamos analisar quando os credores tém incentivo a resgatar firmas
insolventes. Sua expectativa de retorno' em caso de salvamento e de nio-

salvamento é:

E(R’)= ple’)F +(1- p(e’ WglGF +(1-G)u(s )] +(1-q)v(s,)- y}
E(R™) = p(e™)F +(1- p(e™)NglgF +(1-glu(s, )] +(1-9)(1- §o(s, )}

E(R’)-E(R"™)=DE =-LyF +{ql(G-g)(F-v(s,))] +
+(1-g)(1- p(™)) Bu(s,)-(1- ple”))y} + Dpu(s,) +
+g[F-v(s ) p(e™)g- ple’) G]

onde:

[p(e™)- ple’)]=Dp >0

14. Retorno dos credores denominado R..
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Uma andlise de estdtica comparativa pode nos dizer mais a respeito de alguns
elementos, como seus rrade-offs e em que tipo de economia violagoes das RPAs sao
6timas. Note-se que:

O0AE

—— >0 significa que o resgate ¢ mais (menos) valioso quando a possibili-
dade de sucesso em caso de resgate é maior (menor);

O0AE

—— >0 significa que o resgate ¢ mais (menos) valioso quando a taxa de
depreciagao ¢ maior (menor);

0AE

5 <0 significa que o resgate ¢ mais (menos) valioso quando a renda

o

informacional é menor (maior); e

OAE
0(F-v(s,))

>0 significa que o resgate ¢ mais (menos) valioso quando o

ganho liquido em ser solvente ¢ maior (menor).

Se os pardmetros sio tais que E(R’)> E(R™), existe um ganho em violar
p q c C g
RPA:s, caso contrdrio, se E(R’) < E(R™) nio h4 ganhos em tais violacées, sendo
. . g ¢
6timo seguir as RPAs.

Em resumo, o procedimento étimo depende dos parimetros da economia.
Um sistema de bancarrota que permite desvios das RPAs premia o empreendedor
se este coopera com o resgate. Essas gratificagoes violam as RPAs, pois devem ser
pagas mesmo que algumas dividas da firma nio sejam quitadas integralmente.
Esse procedimento permite um resgate eficiente ou uma liquidagao eficiente, feita
na hora certa, mitigando os custos por atraso. Por outro lado, isso nio induz a
firma a exercer o esforgo apropriado, j4 que ela recebe um pagamento diferente de
0 nos estados ruins. Dessa forma, o procedimento étimo depende de qual é o
incentivo mais importante a ser encorajado: esfor¢o 6timo, ao custo de perder a
oportunidade de uma interven¢ao eficiente; ou étima revelagio, ao custo de reduzir
o incentivo em esforco.

Considere A = perda por atrasar bancarrota. Como o niimero total de firmas
em dificuldades financeiras é (1 - p_, (¢))N, o custo total do atraso em declarar
dificuldades financeiras é (1 - p_, (¢)) NA. Assim como no caso anterior, uma lei de
faléncias muito punitiva aos devedores aumenta o incentivo ao esforgo com efeitos
negativos sobre o atraso em declarar insolvéncia. J4 uma lei de faléncias leniente
tem o resultado oposto. Considerando o sistema que d4 prioridades a outras

‘ Aloisio_Bruno.pmd 232 04/09/06, 15:36



A nova lei de faléncias brasileira e seu papel no desenvolvimento do mercado de crédito 233

demandas em vez dos credores, como o sistema brasileiro, o resultado final, nova-
mente, nio ¢ mais ambiguo pois proporciona um efeito negativo sobre o esfor¢o
(proposigdo 4) e nao gratifica os devedores, incentivando-os a atrasar o processo,
aumentando a proporgio de firmas em dificuldades financeiras e mantendo cons-
tante o custo por atraso A.

2.4 Efeitos da lei de faléncias no periodo pés-bancarrota

Da perspectiva de eficiéncia ex post, a Lei de Faléncias deveria maximizar o valor
total da firma. Existem trés elementos principais por trds desse objetivo. Primeiro,
o menor valor possivel deve ser gasto durante o processo (minimizando o custo c)
e, portanto, seria desejdvel minimizar: o tempo' que o processo tomard, e os
custos diretos e indiretos incorridos durante o processo. Segundo, quando o processo
de reorganizagio termina, os ativos da firma deveriam ser alocados em seu maior
valor de uso. Finalmente, quando uma firma entra em bancarrota o procedimento
(reorganizagao ou liquidagao) deveria ser escolhido corretamente, caso contrdrio
o valor dos ativos nao produziria seu maior valor.

Do ponto de vista da eficiéncia em geral, o que importa nao é apenas o valor
total a ser obtido no processo de bancarrota, mas também a divisao desse valor
entre os participantes. Essa divisao ex post tem importantes conseqiiéncias ex ante,
como vimos nas se¢des anteriores. Entretanto, ¢ totalmente indeterminado se os
efeitos benéficos de desvios das RPAs excedem seus efeitos negativos.

O desenho da Lei de Faléncias influi diretamente em cada um desses fatores
mencionados. Na seqiiéncia desta subsegao destacamos as dificuldades potenciais
que surgem apds a entrada da firma no processo em bancarrota e qual a influéncia
das caracteristicas da lei sobre esses problemas.

2.4.1 Falha na escolha do procedimento

Existem dois tipos de firmas com dificuldades financeiras: as que sio economica-
mente eficientes, isto é, o melhor uso para seus ativos é o uso corrente; e as econo-
micamente ineficientes, cujo valor de seus ativos ¢ maior em uma atividade diferente
da corrente.

Quando uma firma economicamente ineficiente entra em bancarrota, a
melhor alternativa ¢ que seus ativos sejam liquidados, liberando seu capital a ser
transferido a atividades de maior valor de uso. Porém, quando uma firma econo-
micamente eficiente entra em bancarrota, a melhor alternativa é que esta continue
em operagao, uma vez que seu capital nao tem outra atividade de maior valor.

15. Parte do tempo € gasto com taticas de espera por parte dos acionistas e gerentes, além do tempo gasto devido a complexidade do
processo e das demandas dos credores.
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Portanto, existe uma justificativa econémica em ter dois procedimentos dis-
tintos em caso de bancarrota: liquidagio, quando as firmas estao com dificuldades
financeiras e sio economicamente ineficientes; e reorganizagao, quando as firmas
estao com problemas financeiros e sio economicamente eficientes. Porém, en-
quanto problemas financeiros sao observdveis, eficiéncia econdmica depende de
algumas varidveis que ndo o sio como, por exemplo, o ganho dos ativos da firma
em uma outra alternativa de uso, sendo entao dificil dizer com certeza de que tipo
s30 as firmas.

Essa situagdo gera o problema chamado “falha na escolha do procedimento”
em bancarrota. Existem dois tipos diferentes de falha: o primeiro é o erro zipo 1,
que ocorre quando firmas economicamente eficientes sio liquidadas enquanto
deveriam ser reorganizadas, o segundo é o erro tipo 11, que acontece quando firmas
economicamente ineficientes sao salvas pela reorganizagio enquanto deveriam ser

liquidadas.

Cada pais tem seu préprio meio de designar firmas insolventes ao processo
de liquidagao ou reorganizagao, sendo entdo varidveis entre os pafses os niveis de
erros tipos I e II. Paises onde reorganizagao ¢é rara, como Inglaterra, tém provavel-
mente altos niveis de erro tipo I ocorrendo, enquanto aqueles onde liquidagao ¢
rara tém possivelmente altos niveis de erro tipo II.

Um fator importante ¢ quem decide se a firma deve ou nio ser salva em
reorganizagao. Em paises onde a corte indica pessoas com essa responsabilidade,
se suas decisoes sao nao-tendenciosas, nao hd influéncia sobre ambos os tipos de
erros. Mas em paises como os Estados Unidos, onde os gerentes tém o direito de
escolher entre os dois procedimentos, altos niveis de erro tipo II sio mais provd-
veis de acontecer (ver WHITE, 1994).'°

Como regra geral, eficiéncia ex post requer um balango cuidadoso entre am-
bos os procedimentos existentes na Lei de Faléncias. Suponhamos que uma firma
insolvente e economicamente eficiente vd 2 bancarrota. A solugao étima, nesse
caso, seria a reorganizagao, gerando um retorno v, . Mas se o erro tipo [ ocorre, o
retorno seria v, < Vs Isso elimina a eficiéncia ex post e, pela proposicao 1, aumenta
o custo do capital. A mesma ldgica ¢ vdlida para o erro tipo II. Portanto, um
procedimento que iniba o viés em favor de alguma das duas alternativas tende a
ser economicamente dominante.

Note-se que, além do efeito positivo sobre o mercado de crédito, a
minimizagio desse tipo de falha também melhora a eficiéncia alocativa dos fatores
de produgao da economia. Isso ocorre porque permite que as firmas mais eficientes

16. A autora usa um jogo de informacdo assimétrica para analisar se o procedimento de bancarrota dos Estados Unidos leva a esse tipo
de falha.
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operem na economia, tanto através da reabilitagdo das firmas insolventes e econo-
micamente eficientes, como pela liquidagio que transfere os ativos das firmas
insolventes e economicamente ineficientes para um uso mais eficiente.

Apesar de a antiga Lei de Faléncias brasileira ter ambos os procedimentos,
havia um desejo por parte dos administradores em evitar a liquidagdo, o que po-
deria gerar uma grande freqiiéncia do erro tipo II. Note-se que, apesar da “boa
intencao” em manter firmas abertas, essa atitude seria de extrema ineficiéncia,
dando sobrevida a firmas economicamente invidveis e inibindo a melhor alocagao
dos ativos da firma. Além disso, essa medida nao maximizaria o retorno da firma
em bancarrota, produzindo efeitos negativos sobre o custo do capital. Porém, o
que se viu, na prética, foi justamente o contrdrio. O arcaico desenho do procedi-
mento falimentar nao provia bons mecanismos para apoiar a reestruturagao
corporativa de forma sauddvel e efetiva (visto em F2), promovendo um excesso de
erro tipo I. Esse desbalanceamento colaborava para uma eficiéncia alocativa pior
quanto para um menor retorno dos estados de insolvéncia e, conseqiientemente,
para um maior custo do capital.

2.4.2 A barganha na reorganizacdo

Inicialmente consideremos como as caracteristicas do processo de reorganizagao
(do tipo encontrado no capitulo 11, da Lei de Faléncias americana) afetam a
divisao do valor. Bebchuck e Chang (1992) identificam em seu modelo de barganha
trés razdes do porqué de os acionistas serem capazes de extrair ganhos, mesmo
quando os credores nio sao pagos em sua totalidade. Primeiro, se os acionistas
atrasam o acordo sobre o plano de reestruturagao, pode ocorrer um evento da
natureza que tire a firma da situagdo de insolvéncia. Logo, esses acionistas tém um
valor de op¢ao, devendo ser compensados para que renunciem a esse valor. Segundo,
se os acionistas atrasam o acordo, é esperado que a firma incorra em alguns custos
durante o processo de barganha que fazem diminuir o valor que os credores esperam
receber ao final do processo. Nesse caso, os credores abrem mao de uma parte de
seu pagamento em favor dos acionistas, de forma a incentivar uma agilidade maior
do processo. Terceiro, é o poder de barganha dado aos acionistas quando o gerente
tem o direito de propor o plano de reorganizagio, fortificando sua posicio dentro
da negociagao ajudando-os a obter uma parte maior do valor."”

Como conseqiiéncia, esse desenho de bancarrota proporciona violagoes das
RPAs, mitigando os problemas de aposta em investimentos de risco e atrasos em
declarar bancarrota, e com efeitos negativos sobre incentivo ao esforgo dos gerentes
e sobre o custo do capital.

17. Para estudos empiricos, ver Franks e Torous (1989), Lo Pucki e Whitford (1990) e Eberhart, Moore e Roenfeld (1990).
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O processo de reorganizacio, sob as regras da barganha, toma um tempo
substancial (ver Lo Pucki e WHITFORD, 1990). A tdtica de atraso dos acionistas e
a complexidade das demandas sobre os ativos da firma ditam a demora do proce-
dimento. Durante esse tempo, uma parte substancial do valor pode ser dissipada.
Parceiros potenciais podem ficar relutantes em fazer negdcios com essa firma, ou
podem requerer termos extremamente favordveis enquanto a insolvéncia paira
sobre a empresa. Além disso, custos administrativos substanciais e indiretos, por
funcionarem durante a reorganizagao, estio envolvidos nesse processo, e crescem
a altas taxas 4 medida que o tempo passa.

Todos esses fatores aumentam os custos nos estados de insolvéncia (1 ¢) e,
por conseqiiéncia, diminuem o retorno dos credores nessas situagdes (| v - ¢).
Uma lei de faléncias que minimize tais custos, diminuindo as tdticas de atraso dos
acionistas, e/ou reduzindo os custos administrativos e indiretos, além de aumentar o
retorno dos credores nos estados de insolvéncia, enfraquece o poder de barganha
dos acionistas/gerentes. Note-se que uma reorganiza¢ao que atenue o poder de
barganha, além de manter os mesmos resultados positivos da violagao das RPAs,
reduz os gastos com os desvios de RPAs, o que, por conseqiiéncia, diminui seus
efeitos negativos tanto sobre o esforgo do gerente (proposi¢ao 4), quanto sobre o
crédito (proposigdes 2 e 3).

3 AVALIANDO A ANTIGA LEI DE FALENCIAS BRASILEIRA E AS
CONSEQUENCIAS POTENCIAIS DE SUA REFORMA

O objetivo desta segao ¢ avaliar a qualidade e as conseqiiéncias da antiga Lei de
Faléncias brasileira, assim como os possiveis efeitos de sua reforma.

Hoje em dia ainda hd pouco a dizer sobre o desenho 6timo de uma lei de
faléncias. Entretanto, existem dois pontos consensuais em torno desse debate. O
primeiro se refere & protegdo que a legislagio falimentar deve prover aos credores;
o segundo ¢ sobre os objetivos que um procedimento de insolvéncia deve atingir.
A medida da qualidade do processo de bancarrota vem dessas duas fontes.

A varidvel de prote¢ao ao credor nos diz se a Lei de Faléncias é boa o bastante
a fim de fazer os empréstimos atrativos para os credores, provendo uma facilidade
maior ao acesso de financiamento externo para as firmas. J4 os objetivos do proce-
dimento de insolvéncia representam o consenso sobre as caracteristicas de um
procedimento eficiente de bancarrota.

A fim de fazermos uma andlise comparativa, utilizaremos sete grupos de
paises, entre eles: Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE), América Latina e Caribe (ALC), Oriente Médio e Norte da Africa
(OMNA), Europa e Asia Central (EAC), Leste Asidtico e Pacifico (LAP), Sul
Asidtico (SAS) e Africa Subsaariana (ASS).
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De modo a avaliar os efeitos de mudancas na Lei de Faléncias sobre o ambiente
financeiro serdo utilizadas — na forma reduzida — regressdes de minimos quadrados
ordindrios (MQO) e regressdes quantilicas como instrumental econométrico.

3.1 A protecdo ao credor na antiga lei e seus efeitos sobre o mercado de
crédito
A literatura de law and economics alerta para o fato de que uma boa lei de faléncias
tem de prover protegao legal para os credores. O argumento para isso ¢ que uma
protecdo legal maior permite que os financiadores oferecam empréstimos aos
empreendedores a melhores termos e, conseqiientemente, que paises com uma
protegao legal melhor devam ter um mercado de crédito mais amplo.

Diversas formas de legislagio falimentar vém sendo utilizadas em todo o
mundo. Algumas delas sao muito favordveis aos credores, dando a eles forte pro-
tegdo, como a lei inglesa, em que a liquidagao da firma ¢ quase sempre usada. Isso
leva a eliminagdo de firmas boas e ainda sauddveis, visando apenas realizar o paga-
mento aos credores. Por outro lado, existem paises como o Brasil, onde sua antiga
legislagao proporcionava baixissima protegao ao credor, dando prioridades as de-
mandas trabalhistas e fiscais antes das demandas dos credores segurados, aumen-
tando muito o custo do crédito (proposigao 2).

E possivel comparar a protegio ao credor dentre diferentes grupos de pafses.
Como medida de protecao ao credor serd utilizado o indice construido por La
Porta et al. (1997) e computado pelo Banco Mundial (2003) que resume o direito
do credor'™ em um processo de bancarrota, iterado com uma medida de
implementabilidade da lei (rule of law)." Essa iteracao entre direito do credor e
implementabilidade legal ¢ importante porque, se leis nao sao implementdveis, o
direito do credor serd in6cuo, independentemente do que esteja escrito no cédigo
de procedimento legal em bancarrota. A medida de protegao ao credor é entao
definida como:

Protegao ao credor = direito dos credores x medida de implementabilidade
da lei e dado que utilizamos essa medida de forma normalizada, ela entdo varia no
intervalo [0, 1], onde paises com medida 0 nao protegem em nada seus credores e
paises com medida 1 protegem ao mdximo seus credores.

18. 0 indice de direito dos credores de La Porta et al. (1997) é composto pela soma dos seguintes subindices:

® 1 se credores colateralizados sdo pagos em primeiro e 0 caso contrario;

® 1 se 0 gerente ndo continua na firma em caso de reorganizacdo e 0 caso contrario;

® 1 se ndo ha automatic stayimposto pela corte e 0 caso contrario;

® 1 se existem restricbes ao devedor escolher sozinho a reorganizacéo, como consentimento dos credores, e 0 caso contrario.

19. Rule of Law é uma medida que representa a tradicdo de lei e ordem de um pais. Essa medida é calculada pelo International Country
Risk Guide e vai de 0 a 6, onde valores mais altos representam maior tradicdo de lei e ordem de um pais. Os dados sao relativos ao ano
de 2003.
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O grifico 2 permite comparar a protecio ao credor no Brasil com diferentes
regides no mundo. Note-se que a OCDE tem o nivel mais alto de protegao ao
credor (0,46), enquanto o Brasil (0,06) tem o menor nivel se comparado com
qualquer regido do mundo, inclusive com a média da regido a qual pertence (ALC).
América Latina e Caribe (0,19) provéem uma prote¢ao muito fraca aos seus cre-
dores, menor até mesmo que a Africa Subsaariana (0,23). Nesse caso, o desenho
do antigo sistema de bancarrota brasileiro acaba por reduzir muito o interesse dos
credores no mercado de crédito, aumentando a dificuldade de as firmas financiarem
seus investimentos com divida.

Uma nog¢io comum na literatura de law and economics é que uma boa lei de
faléncias tem de prover uma forte prote¢io ao credor. La Porta et al. (1997, 1998)
foram pioneiros em estudar empiricamente a relevincia dessa relagio. Os autores
concluem, utilizando uma amostra de 49 paises, que um alto nivel de prote¢io ao
credor tende a proporcionar um maior nivel de desenvolvimento financeiro.

Controlando-se pelo Produto Interno Bruto (PIB) (em log), populagio (em
log), qualidade informacional,” e qualidade da implementabilidade legal,*" explo-
ramos a relagdo entre o desenvolvimento do mercado de crédito [medida por log
(crédito privado/PIB)] e protegio ao credor através de uma amostra de 120 paises.
Utilizamos PIB como controle baseado na teoria de que grandes economias devem
ter maiores mercados de crédito devido as economias de escala em organizagao
das institui¢des de apoio. Adicionamos a varidvel popula¢ao com o objetivo de
prover uma flexibilidade maior a especificagao, permitindo captar, também, tanto
o efeito populacional como o efeito da renda per capita (log (PIB) - log (populagio)
= PIB per capita). A medida de qualidade de implementabilidade ¢ usada como

GRAFICO 2
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20. Refere-se aos dados sobre existéncia de registros de crédito publico e privado em diferentes paises durante o mesmo periodo.

21. Mede o niimero de dias que demora em implementar um simples contrato de divida.

‘ Aloisio_Bruno.pmd 238 04/09/06, 15:37



A nova lei de faléncias brasileira e seu papel no desenvolvimento do mercado de crédito 239

proxy de eficiéncia do sistema legal. Finalmente, controlamos por qualidade
informacional para capturar problemas de sele¢ao adversa no mercado de crédito.

A tabela 1 reporta os resultados da regressaio de MQO. O coeficiente da
varidvel prote¢do ao credor, que ¢ estatisticamente signiﬁcativo, revela seu efeito
positivo na medida de desenvolvimento do mercado de crédito. De acordo com
esse resultado, se a reforma da Lei de Faléncias brasileira aumentar o nivel de
protecao aos credores de 0,06 até a média da América Latina (0,19) ou até a média
da OCDE (0,46), o mercado de crédito brasileiro* se expande em 9% ou em
30%, respectivamente.

Além disso, todos os controles utilizados sio significativos, com PIB e qua-
lidade de informagio sendo positivos e populagio e ineficiéncia de
implementabilidade sendo negativa, como as teorias predizem. Apesar do grande
impacto que a qualidade informacional tem sobre o mercado de crédito, essa
varidvel nao ¢ de grande importincia para o Brasil, uma vez que o pais j4 possui
um mecanismo de registro de crédito que ajuda a mitigar problemas de informagao.
Por outro lado, uma melhora na qualidade do sistema legal proveria um efeito
positivo no mercado de crédito brasileiro. Uma agilidade maior na implementagao
dos contratos de divida que faga o Brasil (566 dias) atingir a média da América
Latina (462 dias) expande o mercado de crédito brasileiro em mais de 5%.

TABELA 1
Regressao de MQO
(Varidvel dependente: log (crédito privado/PIB) — 120 observacdes (média de 2000-2003))

Varidvel independente Coeficientes Estatistica-t
Constante 1,06 1,19
Protecdo ao credor 0,65b 2,28
Ineficiéncia de implementabilidade legal -0,0005° -1,93
Qualidade informacional 0,55° 3,35
Log (populagéo) -0,25° -4,40
Log (PIB) 0,40° 9,30
Observagao 120

7 0,66

: Significativo a 1%.

° Significativo a 5%.

 Significativo a 10%,

Nota: Erros-padréo e co-varidncia robustos a heterocedasticidade.

22. A tabela 5 reporta o nivel da relago crédito privado/PIB no Brasil.
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A forma de estimagio utilizada para esse teste foi o de minimos quadrados,
que provém um método conveniente de estimagdo condicional as médias dos
modelos. O objetivo agora é abordar o mesmo ponto, s6 que de forma mais especifica.
Utilizando regressao quantilica é possivel focarmos em diferentes niveis (quantis)
de desenvolvimento do mercado de crédito, como por exemplo o nivel brasileiro.
Isso permite descrever o impacto de uma variagao na prote¢ao ao credor especifico
ao caso brasileiro.

A regressao quantilica procura estender a idéia de estimagao condicional aos
quantis, onde os da distribui¢ao condicional da varidvel dependente sao expressos
como fungdes das varidveis independentes observadas.

A tabela 2 reporta os resultados da regressao quantilica para o caso brasileiro.
Qualitativamente os resultados nio mudam, porém a magnitude do efeito causado
pelas variagdes da protec¢ao ao credor ¢ ainda maior.

Portanto, independentemente do modelo econométrico utilizado, pode-se
concluir que uma melhora na Lei de Faléncias brasileira, que traga um aumento
no nivel de prote¢io ao credor, é capaz de impulsionar fortemente o desenvolvi-
mento do mercado de crédito brasileiro.

De modo a examinar quais componentes do indice do direito do credor sao
responsdveis por tais efeitos no crédito, regredimos cada um dos quatro subindices
de direito do credor na medida de desenvolvimento do mercado de crédito.

TABELA 2
Regressao quantilica: quantil Brasil (0,56667)
(Varidvel dependente: log (crédito privado/PIB) — 120 observacdes (média de 2000-2003))

Varidvel independente Coeficientes Estatistica-t
Constante 0,36 0,37
Protecdo ao credor 0,71° 2,63
Ineficiéncia de implementabilidade legal -0,0004° -1,74
Qualidade informacional 0,72° 4,60
Log (populagéo) -0,20° -3,48
Log (PIB) 0,38° 9,21
Observacao 120

Pseudo A 0,46

¢ Significativo a 1%.
b

Significativo a 5%.
¢ Significativo a 10%.

Nota: Erros-padréo e co-varidncia robustos a heterocedasticidade.
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Utilizando-se o0 método de minimos quadrados, encontramos que o consenti-
mento dos credores para reorganizagao e a prioridade dos credores segurados tém
efeito positivo no mercado de crédito. Por outro lado, auséncia de automatic stay e a
exclusdo do gerente do processo de reorganizagao nao tém efeito significativo algum.

Esses resultados estdo totalmente alinhados com as previsoes tedricas da
subsegdo anterior: primeiro, a prioridade dada aos credores segurados aumentaria
o valor por eles recebido em caso de faléncia e, consegiientemente, incentivaria a
oferta de crédito a termos mais acessiveis; segundo, o consentimento dos credores
a reorganizagdo permitiria sua maior participagao no processo, tornando-o mais
eficiente, principalmente pelo monitoramento dos gerentes e pela diminuicao da
freqiiéncia do erro tipo II — uma vez que os gerentes tenderiam a escolher sempre
a reorganiza¢do de forma a ter algum retorno —, o que aumentaria o valor da firma
e o retorno nos estados de insolvéncia. Por outro lado, o efeito nulo para o nio-
automatic stay e para a exclusio do gerente em caso de reorganizagao ilustram a
ambigiiidade entre a protegao ao credor segurado e o sucesso da reorganizagao, e
da violagao das RPAs, respectivamente. A existéncia de automatic stay torna o
processo de reorganizagao mais ficil, aumentando as possibilidades de sucesso — o
que, por sua vez, reduz o erro tipo I — e o valor da firma em bancarrota, enquanto
sua nao-existéncia garante uma recuperagao mais rdpida dos ativos dados como
colateral aos credores. A exclusio dos gerentes, em caso de reorganizagio, enfra-
quece o poder de barganha dos acionistas, aumentando o retorno dos credores em
bancarrota (pois reduz o valor desviado das RPAs) e seu interesse em ofertar crédito,
entretanto tal puni¢ao pode incentivar os gerentes a atrasar o decreto de bancarrota
e a investir em projetos ineficientes de risco, como meio de evitar a faléncia. Ambas
as atitudes reduzem o retorno dos credores nos estados de insolvéncia.

Novamente fazendo uso da regressao quantilica, podemos analisar o caso
brasileiro em especial. A prioridade dos credores segurados e o consentimento
deles no processo de reorganizagdo continuam tendo efeito positivo e significativo,
porém agora com uma influéncia maior sobre o mercado de crédito. O subindice
prioridade dos credores, que pelo método de MQO geraria uma ampliagao do
mercado de crédito em 27% na média, produziria uma expansao duas vezes maior
(55%) se considerdssemos apenas o quantil brasileiro. Fato semelhante ocorre com
a outra varidvel significativa, que teria seu impacto ampliado de 26% para 40%.

O tnico subindice negativo ¢ o nao-automatic stay que, de acordo com os
testes, ndo tem um efeito significativo sobre nivel de crédito, e de acordo com a
teoria dificulta o processo de reorganizagio de firmas economicamente vidveis, e
possibilita uma freqiiéncia maior do erro tipo I.

Portanto, seria interessante que os aprimoramentos da Lei de Faléncias brasileira
visassem principalmente a prioridade dos credores segurados, uma vez que é a varidvel
que proporcionaria um maior desenvolvimento do mercado de crédito nacional.
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TABELA 3
Regressdao de MQO
(Varidvel dependente: log (crédito privado/PIB) — 120 observagdes (média de 2000-2003))

Varidvel independente Coeficientes Estatistica-t
Constante 1,32 1,51
Consentimento dos credores 0,23 1,74
Prioridade 0,24° 1,83
Nao-automatic stay -0,05 -0,37
Gerente excluido 0,17 1,27
Ineficiéncia de implementabilidade legal —0,0006b -2,40
Qualidade informacional 0,60° 3,58
Log (populacao) -0,27° -5,11
Log (PIB) 0,42° 11,23
Observacao 120

R 0,67

¢ Significativo a 1%.
b

Significativo a 5%.
 Significativo a 10%.

Nota: Erros-padréo e co-variancia robustos a heterocedasticidade.

TABELA 4
Regressao quantilica: quantil Brasil (0,56667)
(Varidvel dependente: log (crédito privado/PIB) — 120 observagdes (média de 2000-2003))

Varidvel independente Coeficientes Estatistica-t
Constante 1,24 0,87
Consentimento dos credores 0,34 1,85
Prioridade 0,44° 2,26
Nao-automatic stay -0,01 -0,07
Gerente excluido 0,02 0,09
Ineficiéncia de implementabilidade legal -0,0006 -1,61
Qualidade informacional 0,70° 2,73
Log (populagéo) -0,27° -3,06
Log (PIB) 0,42° 6,67
Observacao 120

Pseudo 7 0,47

¢ Significativo a 1%.
b

Significativo a 5%.
 Significativo a 10%.

Nota: Erros-padréo e co-variancia robustos a heterocedasticidade.
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3.2 A eficiéncia do processo de insolvéncia da antiga lei e seus efeitos
sobre o mercado de crédito

Apesar de toda pesquisa em torno do assunto bancarrota, ainda nao h4 um con-
senso sobre qual seria o melhor procedimento a ser adotado. A dificuldade em
desenhar uma lei de faléncias 6tima é notdria, dado que os economistas ainda nao
possuem, até o presente momento, uma teoria satisfatéria que explique por que as
partes interessadas nao podem desenhar seus préprios procedimentos de bancar-
rota (isto ¢, por que os contratos s3o incompletos). Entretanto, é possivel identi-
ficar um consenso em torno de certos pontos, como algumas caracteristicas de um
processo eficiente de bancarrota.

Oliver Hart (1999) apresenta as caracteristicas de um bom procedimento.
Primeiro, existe um forte argumento de que um bom processo de insolvéncia deva
obter um resultado ex post eficiente, isto ¢, que deva maximizar o valor total dis-
ponivel a ser dividido entre credores, devedores e outras partes interessadas. O
segundo objetivo diz respeito a eficiéncia ex ante, em que um bom procedimento
de insolvéncia deve preservar o papel principal da divida de penalizar os gerentes
e acionistas adequadamente em estados de bancarrota. Se nao existisse qualquer
conseqiiéncia adversa, haveria pouco incentivo ao pagamento de suas dividas (pro-
blema de azar-moral). O terceiro objetivo se refere a estabilidade das ordens de
prioridade, em que um bom procedimento deve preservar a prioridade que foi
definida quando contratos foram criados, exceto para uma pequena por¢io do
valor que deve, possivelmente, ser reservado para os acionistas. Esse objetivo tem
duas vantagens: primeiro, ajuda a assegurar que credores recebam um razogvel
retorno em caso de bancarrota, o que os encoraja a emprestar; segundo, significa
que estados de bancarrota e nao-bancarrota nao sao tratados de forma diferente.
Entretanto, ¢ preciso lembrar da critica que pode ser feita contra as RPAs: o gerente,
agindo a favor dos acionistas, teria um incentivo a evitar a bancarrota mesmo se
essa decisao fosse ineficiente,”” como apostas em investimentos demasiadamente
arriscados e atraso em declarar insolvéncia. Por essa razao, pode ser positivo pre-
servar uma porg¢ao do valor em bancarrota para os acionistas.

O Banco Mundial computou entao uma medida chamada “objetivos da in-
solvéncia”, que documenta o sucesso em atingir os trés objetivos do processo de
insolvéncia apresentados por Hart (1999). Esta é calculada como a média do
custo da insolvéncia (uma pontuagio alta indica menor custo), tempo de insol-
véncia (uma pontuagao alta indica menos tempo), a observa¢ao da manutengio
da prioridade definida contratualmente, e o alcance do resultado eficiente.?

23.Ver modelos da subsecdo 2.2.

24. O resultado eficiente ¢ definido como qualquer procedimento de bancarrota que resulta na venda da firma como um todo sem a
interrupcéo de suas operacdes, ou uma reabilitacdo bem-sucedida.
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O indice objetivos da insolvéncia varia de 0 a 100; onde indice 100 significa
eficiéncia perfeita do procedimento, e 0, total ineficiéncia.

O grifico 3 ilustra a tamanha ineficiéncia do antigo processo de insolvéncia
brasileiro (24), sendo pior que a média da América Latina (46) e até mesmo do
quea Africa Subsaariana (35). Essa situagdo ¢, de certa forma, preocupante, visto as
significativas conseqiiéncias que essa varigvel tem sobre o mercado de crédito.

Para mostrarmos a existéncia de uma forte relagio entre a medida objetivos
da insolvéncia e o mercado de crédito, principalmente o brasileiro, regredimos
esta varigvel — utilizando método de MQO e quantilico — no spread das taxas de
juros, no desenvolvimento do mercado de crédito e na taxa de recuperagio dos
credores, controlando pelo PIB per capita (em log) e por uma constante. Encon-
tramos que, para cada ponto ganho na eficiéncia, o spread da taxa de juros cai
0,13% em média e 0,44% para o Brasil (quantil 0,99). Além disso, o desenvolvi-
mento do mercado de crédito e a taxa de recuperagio dos credores sio positiva-
mente relacionados com o indice dos objetivos da insolvéncia, onde ambos sao
estatisticamente signiﬁcativos ao nivel de 1% e 2%, respectivamente. Nesse caso,
em média, para cada ponto ganho de eficiéncia, a razio crédito privado/PIB se
expande em 2,02% e a taxa de recuperagio aumenta em 0,83 centavos de délar;
para o Brasil, especificamente (quantil 0,5667 ¢ 0,05), os nimeros mudam para
1,90% e 0,33 (aumento de 165%), respectivamente.

Em resumo, um sistema eficiente de bancarrota tem um forte efeito positivo
sobre o mercado de crédito, proporcionando ao publico crédito mais barato e
acessivel. Isso ocorre porque os credores ficam mais confiantes em ter seus em-
préstimos pagos quando uma firma entra em situagio de insolvéncia (porque o
valor da firma insolvente aumenta e/ou porque sua preferéncia no recebimento ¢

GRAFICO 3
Indice de objetivos de insolvéncia por pais ou regido
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preservada), levando-os a melhorar os termos do empréstimo, diminuindo o valor
do pagamento em caso de solvéncia, e, conseqiientemente, as taxas de juros. Ana-
lisando o resultado referente a taxa de recuperagio dos credores, pode-se notar
que estdo certos em ter esse tipo de expectativa. Note-se que tais resultados estao
totalmente de acordo com o modelo teérico apresentado na subse¢io anterior
(proposigdes 1 e 2).

A taxa de recuperagao dos credores varia muito entre os paises, sendo o mais
desejdvel ter a maior taxa de recuperagao possivel, uma vez que isso é traduzido
por uma taxa de retorno maior dos credores nos estados de insolvéncia.

O gréfico 4 mostra que os paises da OCDE tém a maior taxa de recuperagao,
com credores obtendo, em caso de faléncia, 80 centavos por délar. No Brasil, essa
taxa é praticamente nula, de apenas 0,2 centavos por délar, muito abaixo da média
latino-americana de 26 centavos por ddlar, sendo, ainda, a menor taxa dentre
todos os paises da América Latina.

Portanto, seria interessante que o Brasil concentrasse esforgos para reformar
o sistema falimentar na diregao das caracteristicas listadas por Hart (1999), a fim
de tornd-lo mais eficiente, o que implicaria resultados positivos no mercado de
crédito.

TABELA 5
Efeitos da eficiéncia do processo de insolvéncia
(Varidvel independente: objetivos da insolvéncia)

Varidveis dependentes Regresséo de MQO Regressdo quantilica (Brasil)
Spreadda taxa de juros (%) -0,13° —0,44b
(2,58) (2,50)
Crédito privado/PIB (%) 2,02° 1,90°
(5,70) (2,94)
Taxa de recuperacéo dos credores 0,83° 0,333b
(12,95) (2,26)

: Significativo a 1%.

° Significativo a 5%.

¢ Apesar de a variavel dependente utilizada na regressao ser log (crédito privado/PIB), preferimos relatar o efeito sobre crédito privado/PIB.
Notas: 1) Estatistica-t entre parénteses.

2) Erros-padréo e co-variancia robustos a heterocedasticidade. Controle: PIB per capita.

3) Considerando todos os casos, 0 & e 0 pseudo & variam de 0,16 a 0,67.
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GRAFICO 4
Taxa de recuperacao dos credores por pais ou regido
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4 A REFORMA DA LEI DE FALENCIAS BRASILEIRA

Como visto nas se¢des anteriores, mudangas na lei de faléncias geram fortes im-
pactos no mercado de crédito, e isso ndo seria diferente no Brasil.

Atualmente, o mercado de crédito brasileiro é pouco desenvolvido. Para ilustrar
essa situagao, a tabela 6 reporta indicadores de crédito no Brasil, América Latina e
OCDE. Tratamos da média do periodo 1997-2002 porque esse ¢ o periodo em
que todos os paises possuem observagoes de ambas as varidveis. A primeira vista,
tendemos a pensar que a propor¢ao de crédito no Brasil ¢ bastante baixa quando
comparada com a média da OCDE, mas nio muito diferente da média da América
Latina. Entretanto, essa situagao ¢ pior do que se imagina, uma vez que uma parte
significativa do crédito vem de bancos controlados pelo governo, principalmente
de seu banco de desenvolvimento, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econd-
mico e Social (BNDES), que financia uma grande por¢ao dos investimentos
empresariais a taxas de juros subsidiadas. Analisando o spread da taxa de juros,
pode-se confirmar essa grave situagao. O spread aplicado no Brasil ¢ maior mais de
quatro vezes do que a média latino-americana e mais de 12 vezes do que a média

dos paises da OCDE.

TABELA 6
Indicadores de crédito
(Em %)
Crédito privado/PIB (1997-2002)  Spread da taxa de juros (1997-2002)
Brasil 35,00 49,00
América Latina 44,23 11,00
OCDE 102,74 3,87

Fonte: Banco Mundial (20044).
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Um importante motivo para essa situagao do mercado de crédito é o desenho
da antiga Lei de Faléncias.”> Como foi visto na se¢io anterior, tal lei proporcionava
aos credores um nivel de protecao extremamente baixo, mesmo quando comparado
com a média dos paises latino-americanos. Isso aumenta o custo do capital (pro-
posigao 2) e reduz o conjunto de projetos financidveis na economia (proposi¢ao 3),
além de exacerbar o problema de azar-moral (proposi¢ao 4). Além disso, pelo
indice dos objetivos da insolvéncia percebemos a tamanha ineficiéncia de nosso
sistema falimentar, sendo extremamente lento (ver grifico 1) e custoso, com o
resultado eficiente sendo raramente alcangado, tornando infimo o retorno dos
credores nos estados de insolvéncia e aumentando o custo do capital (proposi¢ao 1).
Pode-se constatar o retorno dos credores em caso de insolvéncia pela taxa de recupe-
ragao dos credores em bancarrota, que no caso brasileiro é de 0,2 centavos por
délar emprestado, enquanto na média dos paises latino-americanos os credores
recuperam 26 centavos.

Com a reforma da Lei de Faléncias brasileira, mudangas significativas — tanto
em relagio ao crédito como em relagio 2 eficiéncia alocativa dos fatores de produ-
tivos — podem ser esperadas. A nova lei melhora a legislagao falimentar existente
integrando o sistema de insolvéncia com os amplos sistemas legais e comerciais do
pais, proporcionando uma opgao de reorganizagao judicial e extrajudicial, além
de prover um razodvel balango entre liquidagao e reorganizagao, mitigando o erro
tipo I e com isso permitindo uma alocagao mais eficiente dos fatores de produgio.
Além disso, enriquece significativamente o sistema legal de insolvéncia, possibili-
tando: a conversao da recuperagao em liquidagio; o requerimento do devedor
para reabilitagao durante o processo de liquidagao imposto a ele; e a introdugao
de um novo procedimento de reorganizagao extrajudicial para planos de
reestruturagao pré-acordados.

No que diz respeito ao processo de liquidagao, uma série de mudangas também
foram implementadas, entre elas:

M1) limitagao do crédito trabalhista a 150 SMs;
M2) prioridade do crédito segurado acima do Fisco;
M3) crédito nao-segurado acima de alguns créditos fiscais;

M4) firmas serdo vendidas primeiro, preferencialmente como um todo (se
nao for possivel tenta-se a venda em blocos), vindo, posteriormente, a formagao
da lista dos credores, de forma a aumentar a velocidade do processo ¢ o valor da
firma nos estados de bancarrota, além de procurar preservar empregos;

25. Existem outros fatores que ndo estdo sendo tratados neste artigo, mas que também contribuem para essa situacdo do mercado de
crédito brasileiro, como: pouca concorréncia no setor bancério; alto retorno dos titulos do Tesouro brasileiro; altos custos bancarios (ver
Costa; Nakane, 2004), qualidade do Judicidrio (ver Castetar; Casrat, 2001; CasteLar, 2003) etc.
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MS5) fim do problema de sucessdo, agora as alienagoes serdo feitas em hasta
publica, onde o novo comprador fica livre da sucessao das obrigagoes do devedor; e

MO6) todo novo crédito fornecido durante o periodo de reorganizacio serd
prioritdrio em caso de liquidagao.

Note-se que por M1, M2 e M3 o nivel de prote¢ao dado aos credores tende
a aumentar, gerando efeitos positivos sobre as diferentes fases de vida das firmas:
na fase inicial de investimentos (pré-dificuldades financeiras) o custo do capital se
reduziria (ver proposi¢ao 2), expandindo o conjunto de projetos socialmente efi-
cientes a serem financiados (ver proposi¢io 3), e reduzindo o subinvestimento em
esforgo que é exacerbado quando o sistema de bancarrota d4 prioridade as demandas
trabalhistas e fiscais sobre os credores (ver proposi¢ao 4). No perfodo pds-problemas
financeiros a propor¢ao de firmas com dificuldades se reduziria devido ao aumento
no nivel de esforgo empregado, e como os “jogos” em investimento de risco e os
atrasos estratégicos nio sio afetados por mudangas na liquidagdo, seus efeitos
agregados diminuem. Por M4 e M5, o valor das firmas nos estados de bancarrota
tenderia a aumentar, intuitivamente quanto mais os credores esperam receber nos
estados de insolvéncia, menor a quantia que estes irdo requerer da firma nos estados
de solvéncia, reduzindo o custo do capital (proposi¢ao 1). M6 é importante para
reduzir custos indiretos que podem existir num processo de reorganizagao, onde
os parceiros da firma insolvente poderiam ficar mais relutantes em fazer negécios
ou demandar termos mais favordveis do que se nao existisse M6. Esse fator aumentaria
tanto o retorno do credor em caso de insolvéncia, quanto a chance de sucesso da
reestruturagao.

Percebe-se que todas essas mudangas atuam para aumentar ambas as medidas
de qualidade da faléncia. M1 e M2 aumentam a protegio ao credor segurado,
enquanto M4, M5 e M6 aumentam a eficiéncia do processo de insolvéncia.

O novo processo de recuperagio de empresas (a reorganiza¢ao) foi inspirado
no capitulo 11, da Lei de Faléncias americana. Diferentemente do procedimento
antigo chamado de “concordata”, onde nio se permitia qualquer negociagio entre
as partes interessadas, os gerentes fazem uma ampla proposta de recuperagio que
deve ser aceita por cada uma das classes de credores. Os credores, agora com um
papel mais relevante no processo, terdo que negociar e votar a favor de um plano
de reorganizagio. De forma a aumentar as chances de sucesso na recuperagio das
empresas insolventes, duas novidades foram introduzidas pela nova lei. A primeira é
a aplicagao por 180 dias do chamado auromatic stay, no qual credores nao podem
tomar qualquer bem da firma, até mesmo aqueles dados como colateral, a fim de
nio atrapalhar o funcionamento das atividades dela. A segunda estd relacionada a
obten¢ao de novos créditos por parte da firma que estd se reorganizando. Créditos
concedidos pds-bancarrota passam a ter prioridade, se ocorrer a liquidagao da
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firma (dito em M6), incentivando os novos credores a fazerem novos empréstimos
a termos mais favordveis, reduzindo, dessa forma, os custos indiretos originados
pela situagao de insolvéncia.

Essas mudangas facilitam o processo de recuperagio e permitem que mais
firmas economicamente eficientes se reabilitem, reduzindo o erro tipo I e aprimo-
rando o balanceamento entre liquidago e reorganizagao. Tal balanceamento entre
ambos os procedimentos de insolvéncia possibilita uma alocagio mais eficiente
dos fatores de produgao, tanto através do salvamento das firmas economicamente
eficientes que passam por dificuldades financeiras, como pela transferéncia dos
ativos das firmas economicamente ineficientes (através de sua liquidagao) para
firmas mais eficientes.

Uma conseqiiéncia adicional do processo de reorganizagao de acordo com o
capitulo 11 da Lei de Faléncias americana é a possibilidade de viola¢oes das RPAs.
Como foi visto, tal violagdo incentiva os gerentes a tomarem decisdes mais eficientes
em perfodos de dificuldades financeiras, diminuindo o efeito perverso do “jogo”
em investimentos de risco e do atraso em declarar bancarrota. Por outro lado, tal
violagdo diminui o incentivo ao esforgo, por parte do gerente, na fase inicial da
vida da firma, o que levaria a um efeito agregado ambiguo se nao houvesse ocor-
rido outras mudangas na lei. Porém, como as inimeras mudancas foram feitas
tanto na liquidagdo quanto na reorganizagao, hd uma tendéncia de redugao do
custo do capital para a firma, o que possivelmente fard com que a diferenca entre
o retorno nos estados de insolvéncia e solvéncia seja maior do que antes da reforma,”
mesmo com a presenca da violagio das RPAs, gerando um efeito final positivo
sobre o esforgo do gerente e levando a redugio do custo agregado do “jogo” em
investimentos de risco e do atraso em declarar bancarrota.

A nova lei também introduz o processo de reorganizagao extrajudicial, que é
de suma importincia para o Brasil, uma vez que poupa as firmas dos altos custos
incorridos na corte. Nesse tipo de procedimento, a maioria impde a decisao pré-
acordada & minoria. A renegociagao privada entre os grupos de credores e devedores
evita diversas perdas (como reputacio) durante a reabilitagao da firma, que seria
observada em caso de uma renegociagao aberta.

A fraude em um processo falimentar também ¢ uma questio importante
tratada pela nova lei. As mudancas listadas no processo de liquidagao que atuam
de forma a elevar a expectativa de retorno do credor no estado de insolvéncia,
junto com a importincia dada ao seu papel na reorganizagao, tendem a incentivar

26. Seja v, e Fvalores pré-reforma do retorno da firma e do pagamento aos credores em estado de solvéncia, v_, e F* valores pos-
reforma e /a quantia obtida pelo gerente com a violacao das RPAs. Se as mudangas na lei sdo tais que v, - F*-/>v_ -F(onde Ff+/<F),

entdop'(e)=1/(v,, -f>1/(v,, - FF- ) =p'(e), e portanto & > e, isto &, 0 esforco do gerente dadas as mudancas é maior do que sem
as mudancas trazidas pela reforma.
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o monitoramento contra fraudes no processo de bancarrota por parte dos credores.
Além disso, a limita¢dao dos créditos trabalhistas a 150 SMs por si s reduz a
possibilidade de trapaga por parte dos gerentes, que tentavam extrair algum valor
da firma de forma fraudulenta como pela criagio de cargos bem remunerados
para parentes ou amigos.

Finalmente, ¢ importante ressaltar que o papel do Judicidrio é fundamental
para o cumprimento da nova lei, pois uma vez que regras e regulamentagées nao
s30 corretamente implementadas, mesmo para as leis consideradas boas, estas nao
conseguirdo atingir seus objetivos por completo. Para que os efeitos oriundos da
lei sejam integralmente aproveitados, uma eficiéncia maior do Judicidrio faz-se
fundamental, tanto no que diz respeito 2 agilidade quanto a2 modernizagio e ao
estrito cumprimento da legislagao.

5 CONCLUSAO

Como uma base tedrica, entendemos que um sistema de bancarrota deveria pro-
curar ser eficiente ex ante e ex post. Eficiéncia ex post significa que o procedimento
maximiza o valor total dos ativos da firma, tornando maior o retorno dos credores
nos estados de insolvéncia e conseqiientemente menor o custo do capital e a restri¢ao
de crédito para as firmas dessa economia. Eficiéncia ex ante trata da divisio étima
do valor em caso de bancarrota. Desvios das RPAs tém efeitos positivos em situagio
de dificuldades financeiras provendo incentivos a redugio dos atrasos em decretar
bancarrota e dos investimentos em projetos arriscados e ineficientes, mas também
tém efeitos negativos no periodo pré-problemas financeiros, reduzindo o incentivo
ao esforgo dos gerentes. Portanto, sua otimalidade depende, particularmente, das
caracteristicas de cada pais que vao determinar quais efeitos sao mais relevantes. A
prioridade dos credores segurados sobre as demandas trabalhistas e fiscais prova
ser mais eficiente do que o inverso, pois hd um impacto positivo e signiﬁcativo no
custo do capital e no esfor¢o do gerente, sem impactos negativos.

Na prdtica, nossa andlise empirica nos diz que o Brasil tinha um sistema
falimentar muito pobre, com problemas em ambas as fontes de eficiéncia mencio-
nadas. Seu procedimento lento e custoso nao permitia maximizar o valor da firma
falida. Além disso, a prote¢o dada aos credores também era muito fraca devido 2
prioridade dada as demandas trabalhistas e fiscais. Ambos os fatores faziam com
que a taxa de recuperagio dos credores fosse a mais baixa da América Latina (apenas
0,2 centavos por délar emprestado) e uma das mais baixas do mundo, o que, por
sua vez, reduzia o interesse dos credores em ofertar crédito no mercado brasileiro
e, conseqiientemente, tornava o capital muito custoso, traduzido pelas taxas de
juros extremamente elevadas.

Entretanto, apesar de tamanha ineficiéncia da Lei de Faléncias brasileira,
esse cendrio que existe sobre o crédito pode estar comegando a mudar. A reforma
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iniciada em 1993 e finalizada em 2005 traz uma melhora tanto no processo de
liquidagao, quanto no de reorganizagao, além da criagao de um procedimento
extrajudicial que antes nem existia. No processo de liquida¢ao, uma das mudangas
mais significativas foi o aumento da protegio ao credor, dando aos credores segu-
rados a preferéncia sobre as demandas fiscais e parte das demandas trabalhistas, e
para os nio-segurados a preferéncia sobre parte das demandas fiscais. Além disso,
medidas que visavam aumentar o valor da firma em liquidagao — como o fim do
“problema da sucessao” e a tentativa de preservagao da empresa enquanto unidade
produtiva — foram realizadas. O novo processo de reorganizagio estd de acordo
com os procedimentos mais modernos do mundo. Diferentemente da concordata,
que ndo possufa mecanismos efetivos para apoiar a reestruturagao corporativa, a
nova lei facilitou o processo de recuperagio, através da inclusio do perfodo de
automatic stay, no qual credores nio podem tomar qualquer bem da firma, e da
prioridade dada aos créditos pés-bancarrota (em caso de liquidagao), aumentando
as possibilidades de as firmas economicamente eficientes se reabilitarem (reduzindo
a freqiiéncia do erro tipo I).

Essas mudangas tendem a proporcionar um ambiente de negécios mais atra-
tivo aos empreendedores. E possivel destacar conseqiiéncias potenciais a partir
dessas mudangas na legislagao. Resultados do modelo tedrico sugerem que os ganhos
de eficiéncia do procedimento, que sao refletidos em um aumento do valor da
firma em estados de insolvéncia, assim como uma preferéncia maior dada aos
credores, se traduzirio em menores taxas de juros para as firmas e um maior con-
junto de possibilidades de investimento, fomentando, entio o empreendedorismo
através da formagdo de novas firmas e investimentos e, por conseqiiéncia, impul-
sionando crescimento econémico. Além disso, efeitos de azar-moral no que se
refere ao esforgo do gerente serdo reduzidos, diminuindo a possibilidade de as
firmas ficarem com problemas financeiros. No que se refere a eficiéncia alocativa
dos recursos produtivos, a criagio de um bom procedimento de reorganizagao,
que provenha um bom balanceamento com a liquidagdo, possibilita que firmas
economicamente vidveis continuem operando, mesmo que passem por dificuldades
financeiras, e que firmas economicamente invidveis sejam fechadas, transferidos
seus ativos para outras firmas mais eficientes, promovendo, dessa forma, ganhos
econdmicos. Portanto, a reforma na Lei de Faléncias brasileira trard significativas
conseqiiéncias tanto para o mercado e crédito brasileiro, quanto para a eficiéncia
geral da economia.

Porém, é necessdrio pensar em tornar os procedimentos cada vez mais eficientes
evoluindo constantemente através da redu¢ao dos custos inerentes ao processo e
dos erros tipo I e II, e em relagao a protegao aos credores. Com relago a esse
tltimo ponto, ¢ interessante ressaltar que, apesar das significativas mudancas na
lei, um objetivo importante nio foi atingido: a preservagao da prioridade dos
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credores segurados sobre os ativos do devedor que foram dados como colateral no
momento da criagio dos contratos. A nova lei, diferentemente da prdtica mais
utilizada internacionalmente, ainda considera que os ativos dados como garantias
aos credores segurados devem pertencer ao devedor em caso de bancarrota, em vez
de serem transferidos imediatamente aos credores, como foi definido contratual-
mente. Hart (1999) j4 destacava as vantagens em preservar os contratos em caso
de bancarrota: primeiro, ajuda a assegurar que credores recebam um razodvel re-
torno em caso de bancarrota, o que os encoraja a emprestar; segundo, significa
que estados de bancarrota e no-bancarrota nio sao tratados de forma diferente.

ABSTRACT

This paper focus on the New Brazilian Bankruptcy Law, its effects on the economy and, mainly, its
consequences on the development of the credit-market. Through a simple theoretical model, economic
incentives associated with several aspects of bankruptcy laws and some peculiar features of the Brazilian
old law are examined. After this theoretical discussion, we evaluate empirically the pre-reform stage of
the Brazilian bankruptcy law comparing it with those in several regions around the world. As a result, we
find that the old Brazilian Bankruptcy Law was extremely inefficient, even when compared with regions
of lower per capita income. Making use of econometric models it is possible to see that such inefficiency
brought severe consequences for the local credit-market. Finally, analyzing the main aspects of the Brazilian
Bankruptcy Law reform we conclude that changes made in the legal system will be able to bring a
significant development of the credit-market, expanding the volume of credit reducing the interest rate
on loans and improving overall economic efficiency.
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