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Resumo

Esta dissertacao estuda o impacto da Nova Lei de Faléncias Brasileira na estrutura
de capital das empresas apoOs trés anos do inicio de sua vigéncia. Utilizando
microdados de balancos contabeis das firmas listadas na Bovespa e modelos em
painel com efeito-fixo, 0s resultados sdo consistentes com as teorias que prevéem
efeitos na estrutura de capital decorrente da mudanca na expectativa de credores
(reducéo dos custos de moral-hazard). Foram encontradas evidéncias de aumento
na proporgdo de divida na estrutura de capital medidas pelo endividamento total, de
curto e de longo prazo.



ABSTRACT

This dissertation studies the effect of the New Brazilian Bankruptcy Law on firms’
capital structure after three years when the law went in force. Using firms’ balance
sheet micro data and fixed effects panel model, our results are in line with theories
that predict effects at the capital structure due to changes at creditors expectative (a
reduction of moral-hazard cost). We find evidences of an increase in the debt (total,
short-term and long-term) portion in the capital structure.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa tem como principal objetivo verificar se a Nova Lei de Faléncias
Brasileira trouxe incentivos a mudanca na estrutura de capital por parte das firmas,

tanto no que diz respeito a sua divida total, de curto e longo prazos.

E sabido que o Brasil atualmente, no contexto legal, é um pais com
caracteristicas de fracas garantias legais, baixa protecdo ao credor e acionista,
fracos mecanismos de governanca corporativa® e baixo enforcement®. A antiga Lei
de Faléncias dava prioridades no recebimento aos trabalhadores de forma ilimitada,
seguida do fisco e depois aos credores mesmo que segurados e o0 baixo rigor
contribuia para violacbes nas regras de prioridades dos recebimentos e para um
fraco mecanismo de faléncia, resultando na incerteza de recebimento dos mesmos,
reduzindo o crédito no mercado e aumentando o custo de captacdo dos recursos. A
Nova Lei de Faléncias vem limitar o recebimento dos trabalhadores e da aos
credores segurados prioridades sobre o FISCO e aos ndo segurados prioridades
sobre alguns créditos fiscais, preferéncia na venda da firma como um todo e ndo em
partes, ou seja, tudo isso tende a gerar aumento da confianca do credor e acionista,
amenizando assim os efeitos negativos decorrentes de baixa governanca, além de
que, em um pais emergente, tal mudanga tende a aumentar o enforcement privado

no curto prazo substituindo mecanismos de governanca corporativa.

Para medir este efeito foi mensurada a estrutura de capital das empresas
listadas na bovespa, utilizando microdados de seus balancos contabeis no que se
refere as dividas com terceiros. O capital préprio foi mensurado com dados de valor

de mercado. Elaborou-se um coeficiente de endividamento com capital de terceiros

1 Governanca Corporativa é o sistema que assegura aos socios-proprietarios o governo estratégico da empresa e
a efetiva monitoracdo da diretoria executiva. (IBCG — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa).
? Fazer valer a Lei.
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em relacdo a todo o capital que financia as operacfes da empresa conforme
literatura classica de estrutura de capital. A utilizacdo destes dados como métrica
para estrutura de capital permite captar acdes de credores e acionistas no que diz
respeito a confianga, custo de capital e expectativa de fluxo de caixa futuro, uma vez

que estas ac¢oes resultam na mudanca das métricas do coeficiente utilizado.

Pesquisas recentes demonstraram o efeito da Nova Lei de Faléncias no
crédito privado, com reducdo no custo das dividas e aumento na protecdo dos
credores. Funchal (2008) encontra envidéncias de reducdo média de 22% no custo
da divida, 39% de aumento no crédito total, sendo que 79% no crédito de longo
prazo. Atribui a este fato o aumento do nivel de protecdo dos credores e o aumento
da expectativa de recebimento em decorréncia da Nova Lei. Outro beneficio
encontrado foi a queda do numero de faléncias decretadas e requeridas e do
numero de concordatas pedidas apds a Nova Lei e 0 aumento no crédito das firmas
dos setores comercial, servicos e rural. Entendem que os juizes compreenderam o
objetivo da Nova Lei no sentido de fazer com que empresas economicamente
vidveis continuem suas operagfes através do processo de recuperacdo judicial

(Araujo e Funchal, 2008).

A Nova Lei de Faléncias Brasileira entrou em vigor em junho de 2005 e
portanto foram pesquisados os periodos de 2002 a 2007, utilizando modelos de
painel com efeito-fixo em 212 empresas listadas na Bovespa, analisando as
mudangas no coeficiente de endividamento com terceiros. Os resultados
demonstram que a Nova Lei contribui para uma tendéncia ao uso de financiamento

via divida pelas firmas brasileiras.

Este trabalho se apresenta organizado da seguinte forma: a se¢ao 2 foi

realizada uma revisdo de literatura sobre a Lei de Falénicias; a secao 3 é feita uma
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revisao tedrica sobre estrutura de capital; a secdo 4 sdo discutidos os resultados

empiricos encontrados; e finalmente a secao 5 conclui.



2 LEI DE FALENCIAS

2.1 PAIS DE ATUACAO E O SISTEMA LEGAL

Em ambito internacional ndo existe padronizacdo das normas de faléncia (La
Porta et al, 1998), o que faz com que ela se apresente de acordo com o contexto
econdbmico, empresarial, juridico, cultural local e a acdo conjunta desses fatores
dificulta o processo de padronizacdo. Em consequéncia, a Lei de Faléncias é
influenciada pelas caracteristicas econémicas de cada pais, como 0s sistemas
economicos basedos em mercado de capitais, mercado de crédito bancario e o
sistema de paises subdesenvolvidos. Ao observarem isso, Berkovit e Israel (1999)
buscam sugerir a 6tima Lei considerando estruturas de informacédo (fundamentais e
estratégicas) que credores e devedores possuem e a influéncia das mesmas no

processo de faléncia.

Analisando sob o contexto juridico, destacam-se os comentarios de La Porta
et al (1998) ao afirmarem que paises common law® tém consideravelmente maior
protecdo aos investidores e melhor enforcement do que paides code law*. Tal
evidéncia é apresentada também por Araujo e Lundberg (2005) quando, ao
analisarem a Lei de Faléncias sob o contexto econémico, destacam que paises
common law tém maior tendéncia de protecdo aos investidores do que paises code
law. Por outro lado, Djankov et al (2007) trazem um argumento contrario em relacéo
a origem do pais (common law ou code law) pois ndo encontram influéncia

estatisticamente significante no que diz respeito ao crédito privado.

* Direito consuetudinério, normalmente praticado por paises que fizeram parte do império britanico.
* Direito romano, normalmente praticado por paises que sofreram influéncia do império romano.
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Percebe-se que os autores citados apresentam diferentes contextos entre
paises (econdmico e juridico) e isso faz com que a Lei de Faléncias seja divergente
e influencie nas decisbes de credores e acionistas em relacdo a financiarem os
projetos das empresas nos periodos antes e/ou depois ao processo de faléncia,
impactando na economia do pais. As proximas subsecdes deste capitulo tratam

especificamente dessas influéncias.

2.2 PROTECAO AO CREDOR E ACIONISTA

A Lei de Faléncias esta relacionada com a protecdo dada a credores e
acionsitas e uma boa Lei tende a aumentar esta protecdo. Hay e Shleifer (1998)
escreveram sobre a teoria da reforma legal analisando o impacto do que
denominaram regras publicas, ou seja, o impacto da Lei no enforcement privado.
Dentre os beneficios apresentados pelos autores destacam-se o auxilio na
monitoracdo dos gestores pelos acionistas, o processo judicial mais eficiente, a
reducdo na demanda por servicos em economia ndo oficial e o aumento da
confianca de acionistas e fornecedores em relacdo as suas garantias perante a
empresa. Ressaltam que os beneficios de uma reforma legal, em paises de
economia emergente, faz com que o enforcement privado tenha efeitos em curto e

meédio prazo.

Ao proteger credores segurados a Lei de Faléncias contribui positivamente na
avaliacdo da empresa. Levine et al (2000) encontraram evidéncias de que existe
maior valor presente em paises que a Lei protege esse tipo de credor. Por sua vez,
credores mais protegidos tendem a financiar os projetos das empresas conforme
apresentam Djankov et al (2007) ao analisarem os determinantes do crédito privado

em 129 paises. Foram encontradas envidéncias de alguns casos em que, com base
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nos controles utilizados para diferenciar caracteristicas entre paises, 0 aumento do
direito dos credores em funcéo da reforma legal contribui significativamente para o

aumento do crédito.

Na América Latina e no Caribe Araujo e Funchal (2005) encontram evidéncias
de baixa protecao ao credor devido a um sistema legal fraco e sua ineficiéncia reduz
a expectativa de recuperacao dos credores aumentando o custo de capital, contudo,
a baixa protecdo para o credor causa um impacto negativo no mercado financeiro
(mais especificamente no mercado de crédito). Neste mesmo sentido La Porta et al
(1998) afirmam que o Brasil apresenta pouca protecdo para o investidor externo,
conforme as discussodes na literatura de governanca corporativa, estando abaixo da

média internacional.

A seguir sdo apresentadas as tabelas 1 e 2 que evidenciam a classificacdo do
Brasil em relacdo a 181 paises e entre o0s paises da América Latina
respectivamente, segundo o relatério Doing Business 2009 que € um projeto com
objetivo de investigar o impacto da regulamentacdo (positivo ou negativo) em

algumas fases do ciclo de vida das empresas dividindo-os em 10 topicos.



Tabela 1: Protecdo ao Investidor em 181 paises

Esta tabela demonstra a classificagdo dos paises de
acordo com o grau de prote¢cdo ao investidor e credor
segundo relatério Doing Business 2009. Os dados se
referem ao periodo de abril de 2007 a janeiro de 2008.

Classif Pais

1 Nova Zelandia
2 Cingapura
3 Hong Kong, China
4 Malaisia
5 Estados Unidos da América
6 Irlanda
7 Canada
8 Israel
9 Reino Unido
10  Africa do Sul
84 Brasil

Fonte: www.doingbusiness.org

Nota:

elaborada pelo autor

17

Um dos topicos investigados pelo Doing Business € a protecdo ao investidor,

onde o Brasil se encontra em 84° na classificagcdo em que foram pesquisados 181

paises.
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Tabela 2: Protecdo ao Investidor AL e Caribe

Esta tabela demonstra a classificagdo dos paises da
América Latina e Caribe em relacdo ao grau de protecéo
ao investidor e credor segundo relatério Doing Business
2009. Os dados se referem ao periodo de abril de 2007 a
janeiro de 2008.

Classif Pais
1 Puerto Rico
2 Peru
3 Trinidad e Tobago
4 Santa Lucia
5 Antigua e Barbuda
6 Colémbia
7 Séao Vicente e Granadinas
8 St. Kitts e Nevis
9 Dominica
10 Grenada
11 Chile
12 México
13 Paraguai
14 Jamaica
15 Guiana
16 Brasil
17 Nicaragua
18 Uruguai

19 Bahamas

20 Panama

21 Argentina

22 El Salvador

23 Belize

24 Republica Dominicana

25 Guatemala

26 Equador

27 Bolivia

28 Honduras

29 Costa Rica

30 Haiti

31 Venezuela

32 Suriname
Fonte: www.doingbusiness.org
Nota: elaborada pelo autor

Entre os 32 paises da América Latina investigados pela Doing Business o

Brasil se encontra em 16° na classificacdo de protecédo ao investidor.

Ao buscar proteger o credor a Lei de Faléncias pode causar dois impactos em
relacdo as empresas conforme analise tedrica comentada a seguir: 0 primeiro é
guando existe rigor da Lei com empresas insolventes que trazem algumas

penalidades como consequéncia, pois ha probabilidade de influenciar negativamente
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na expectativa de retorno de credores de forma a inibir o mercado de crédito; o
segundo € quando a Lei ndo é rigorosa e, portanto, ndo penalisa empresas
devedoras, sendo provavel a influéncia positiva na expectativa de retorno dos
credores, porém as empresas incorrem no risco de se endividarem com o facil
acesso ao crédito e aumentar a inadimpléncia (Araujo e Funchal, 2005). Apesar
dessa analise, foram encontradas envidéncias de que com o rigor da Nova Lei
houve um impacto positivo nos deébitos, principalmente de empresas com baixa
governanca corporativa, o que induz ao entendimento de que a Lei substitui a baixa
governanca (FUNCHAL et al, 2008) aumentando a confianga dos credores e

acionistas.

2.3 CRESCIMENTO ECONOMICO EM MEIO A DIVERSAS
CARACTERISTICAS DA LEI

O impacto da Lei de Faléncias a ser estudado neste momento € o que diz
respeito ao crescimento econémico do pais, atentando para as diferencas existentes
nos mesmos (heterogeneidade), que por sua vez exercem influéncia na propria Lei

de Faléncias conforme discutido no inicio deste capitulo.

Uma boa Lei pode influenciar no crescimento de um pais uma vez que ela faz
com que empresas economicamente viaveis continuem a operar com seus ativos.
Araujo e Funchal (2007) apresentam um estudo de 44 paises sobre os
procedimentos de faléncia (liquidacdo ou reorganizacdo) e buscam inferir sobre o
melhor procedimento considerando heterogeneidade das empresas como a
estrutura dos ativos (maior ou menor composicdo de capital fisico), setor que a
empresa esta inserida e os custos de faléncia. Essas variaveis tendem a interferir na

decisédo de qual procedimento de bancarrota seria mais viavel. Existem paises que
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preferem a liquidacédo e acabam incentivando credores segurados a reaverem seus
direitos, podendo incorrer no erro de liquidar empresas economicamente viaveis. No
periodo que antecede aos problemas financeiros, credores ndo segurados tém maior
inseguranca e aumentam os custos de capital, porém os credores segurados tendem
a reduzi-los. Outros paises séo a favor do processo de reorganizacdo para que nao
s6 os credores segurados, mas os demais credores e acionistas tenham a
probabilidade de receber algum valor caso a empresa nédo se recupere. Shleifer e
Vishny (1992) demonstram que quando o ativo € liquidado e existe dificuldade de
alocacdo no mercado de forma eficiente, € provocado um impacto negativo na
economia. A pratica de liquidar os ativos através de leildo € uma tentativa de fazer
com que seja atribuido valor pelos compradores, porém isso tende a ndo acontecer
necessariamente porque outros aspectos macroeconomicos e a realocacdo desses
ativos influenciam na definicdo do preco de compra. Quando a Lei traz um processo
de reorganizacéao eficiente, tende a reduzir a probabilidade dos erros gerados pelo

processo de liquidacéo.

Observa-se que o processo de faléncia adotado pode fazer com que credores
e acionistas sintam-se protegidos ou desprotegidos, portanto, ao perceberem que a
Lei de Faléncias proporcionou protecédo quanto a seus direitos, os mesmos tendem a
fazer uma boa avaliacdo da empresa e financiar os projetos apresentados. Isso é
demonstrado por Levine et al (2000) ao realizarem uma pesquisa para identificar a
relagdo de causalidade entre intermediarios financeiros e o crescimento econdmico e
evidenciaram que o desenvolvimento dos intermediérios financeiros tem impacto
forte e significativo na economia. S&o enfaticos em dizer que séo claras as
evidéncias de que em paises que a Lei de Faléncias protege credores dando aos

mesmos alta prioridade e assegurando o valor presente de seus créditos perante as
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empresas, existe tendéncia de maior desenvolvimento dos intermediarios financeiros

e consequentemente na economia do proprio pais.

A Lei de Faléncias também exerce influéncia nas acbes dos gestores,
impactando na gestdo antes de problemas financeiros e também nos periodos em
gue a empresa esta com problemas financeiros mas ainda ndo entrou no processo
de faléncia (Araujo e Funchal, 2005). Conforme pesquisa realizada por Armstrong e
Riddick (2003) nas empresas dos paises do G7, verificou-se o impacto das
diferentes Leis nos diferentes incentivos para os gestores, levando-os a tomar
decisbes que podem afetar o valor da empresa. Encontraram diferencas
estitisticamente significantes sobre aspectos econémicos analisados entre 0s paises,
devido as diferencas da Lei de Faléncias, em periodos antes e apos o pedido de
faléncia. Os autores defendem que alguns incentivos tendem a atrair capital préprio

de forma a refletir no crescimento econémico do pais.

Dessa forma, as mudancas trazidas pela Nova Lei de Faléncias brasileira
tendem a aumentar a protecdo aos credores afim de que possam financiar os
projetos das empresas (antes, durante e apds o processo de faléncia) e o processo
de reorganizacédo tende a permitir que os problemas ocasionados com o processo de
liquidacdo dos ativos sejam reduzidos, impactando positivamente na economia do

pais.

2.4 CONTEXTO BRASILEIRO

Em consequéncia dos impactos negativos na economia, alguns paises tém
reformado seu sistema legal de faléncias, como é o caso do Brasil que desde junho
de 2005 passa a vigorar a Nova Lei de Faléncias 11.101/2005. A reforma da Lei tem

trazido expectativas de mudancas que visam gerar crescimento econOmico e
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maiores chances de recuperacao, o que antes era mais dificil devido a antiga Lei do

pais (Araujo e Lundberg, 2005).

Ao analisarem a antiga Lei de faléncias Araujo e Funchal (2006), argumentam

que ela induz os credores a incerteza de investir nos projetos da firma pois:
. prioriza créditos trabalhistas e tributarios em relagcéo aos credores;

o 0 incentivo do gerente para recuperar a empresa tende a ser menor
quando ha violacdo das regras de prioridades absolutas, principalmente se for em

seu beneficio;

. gerentes investem em projetos arriscados que podem néo vir a gerar

valor na tentativa de salvar a firma;
o atraso do gerente para decretar a insolvéncia.

O problema acima exposto esta relacionado com a discussao de teoria da
agéncia que parte do pressuposto que credores e acionistas, também denominados
principal, ndo possuem as mesmas informacfes que os gestores, conhecidos como
agentes, ocorrendo assim a assimetria informacional (Jensen e Meckling, 1976),
levando o principal a criar mecanismos para monitorar as acdes dos agentes e aos
problemas de azar moral (Araujo e Funchal, 2006). A questdo da informacao
também foi abordada por Berkovit e Israel (1999) ao classificarem em fundamentais
e estratégicas as informacgdes que credores e devedores tém acesso no processo de

faléncia e que influenciam nas decisdes a serem tomadas.

A tabela 3 apresenta a ordem de prioridade no recebimento de acordo com a
antiga Lei de Faléncias. Percebe-se que, no Brasil, credores segurados estavam em
quarto lugar, o que pode levantar questionamentos sobre o valor presente de seus

créditos perante os devedores, ou seja, aumenta a incerteza sobre os recebimentos.
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Tabela 3: ORDEM DE PRIORIDADE DA FALENCIA - 36 PAISES
PRIORIDADES NA FALENCIA
PAISES 1 2 3 4
Alemanha Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais
Austrélia Créd. c/ Gar. Real  [Extra-concursais Salarios atrasados
Austria Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais
Bélgica Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Fisco e Prev. Social
Bermudas Créd. c/ Gar. Real [Salarios e Encargos (alguns) Extra-concursais Créd. Fiscais
Brasil Cred. Trabalhistas  [Créd. Fiscais Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real
Bulgéria Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais
Canada Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Salarios atrasados (limitados) |Créd. Fiscais
China Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Cred. Trabalhistas (em algumas|Créd. Fiscais
regides estes recebem antes dos|
extra-concursais)
Coréia Créd. c/ Gar. Real  [Extra-concursais
Escdcia Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Cred. Fiscais Créd. Trabalhistas
Eslovaquia Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais (inclusive
eventuais 3 salarios atrasados)
Espanha Salarios (ultimos 30|Créd. Fiscais Créd. ¢/ Gar. Real
dias até 2 saldrios
minimos)
Estados Unidos  |Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Cred. Trabalhistas (limitados) |Créd. Fiscais (até 3 anog
antes da faléncia)
Estonia Extra-concursais  |Créd. c/ Gar. Real Cred. Trabalhistas Impostos em atraso
Finlandia Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais
Franca Salarios em atraso  |Extra-concursais Créd. ¢/ Gar. Real
Holanda Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Cred. Fiscais Créd. Trabalhistas
Hong Kong Extra-concursais  |Créd. c/ Gar. Real Cred. Trabalhistas Fiscais (alguns associados
a fundos trabalhistas)
Hungria Extra-concursais  [Créd. c/ Gar. Real Cred. Alimenticios Créd. Fiscais
Inglaterra Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Fisco e Prev. Social Créd. Trabalhistas
(limitados)
Irlanda Créd. ¢/ Gar. Real  |Créd. Fiscais (limitados) Cred. Trabalhistas
Israel Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Cred. Trabalhistas (limitados) |Créd. Fiscais (idem)
Italia Extra-concursais  |Fiscais e Trabalhistas (mediante|[Créd. ¢/ Gar. Real
acOes de apreensdo judicial)
Japdo Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Cred. Trabalhistas
Malésia Créd. c/ Gar. Real  [Extra-concursais Cred. Trabalhistas Créd. Fiscais
Poldnia Créd. Fiscais Extra-concursais - dividas ativas c¢/{Créd. ¢/ Gar. Real
garantia na data da faléncia (até
50% do valor da venda do ativo
garantidor)
Portugal Créd. ¢/ Gar. Real |Cred. Trabalhistas Extra-concursais Créd. Fiscais
Russia Extra-concursais  |Cred. Trabalhistas Créd. c/ Gar. Real Créd. Fiscais
Singapura Créd. c/ Gar. Real  [Extra-concursais Créd. Trabalhistas (limitados)
Suécia Extra-concursais  |Créd. c/ Gar. Real Créd. Fiscais Créd. Trabalhistas
Suica Créd. ¢/ Gar. Real  |Extra-concursais Créd. Trabalhistas (limitados)
Tailandia Extra-concursais Créd. ¢/ Gar. Real Cred. Trabalhistas

Tcheca, Republica

Créd. ¢/ Gar. Real

Extra-concursais

Cred. Trabalhistas

Vietnd

Extra-concursais

Créd. ¢/ Gar. Real

Cred. Trabalhistas

Créd. Fiscais

Fonte:

Nota:

Insolvency & restructuring 2003 - Getting the Deal Through series
Business Research Ltda., 2003 - Aradjo e Lundenberg (2005)
Adaptada pelo autor
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Segundo Araujo e Lundberg (2005) as mudancas da Nova Lei ajudardo no
processo de recuperacdo das empresas pois se aproximam dos padrbes

internacionais. Dentre as mudancas destacam-se:

. substituicdo da concordata pela recuperacdo judicial, que traz a

participacédo dos credores no plano de recuperacao;

o criacdo da figura da recuperacédo extrajudicial, que permite acordo

informal com os credores a ser homologado judicialmente;
. intervencao do Ministério Publico antes da faléncia;

. criacdo do Comité de Credores e da Assembléia Geral de Credores,

que acompanha e fiscaliza e recuperacao judicial;

. estabelecimento de um periodo maximo para a negocia¢ao do plano de
recuperacdo judicial da empresa, ficando suspensas por este periodo todas as

acOes e execucodes judiciais contra o devedor;
. inclusdo de novos empréstimos a empresa em recuperacao;

o criagdo de um tratamento sumario e privilegiado para pequenas e micro
empresas, onde o juiz poder4 aprovar renegociacdo padrdo a ser paga em 36

prestacdes mensais, iguais e consecutivas;

) o administrador judicial deverd divulgar, para efeito de
acompanhamento dos interessados e envolvidos no processo 0s débitos da

empresa;

. mudanca nas regras de prioridades absolutas que beneficiam o

recebimento dos credores em relacdo aos tributarios e da a Assembléia dos
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Credores poderes para modificar a ordem de recebimento nos casos de recuperacéo

judicial e extrajudicial,

. limitacao no pagamento prioritdrio dos empregados a 150 salarios
minimos;
. em caso de liquidacao da empresa, ndo ha trasnferéncia do passivos

para o adquirinte.

Percebe-se que as mudancas trazidas pela Nova Lei buscam a continuidade
dos negdcios viaveis causando impacto positivo na economia ao manter o negécio
empresarial, manter o emprego, pagamento dos fornecedores e dos tributos, e
conforme Funchal (2008) gera aumento no crédito devido a protecdo aos credores e

proporciona reducdo no custo das dividas.

Este trabalho se propde a estudar o impacto da Nova Lei de Faléncias na
estrutura de capital mensuradas pelo coeficiente de endividamento total com
terceiros, no curto e no longo prazos, das empresas listadas na Bovespa e como
este impacto se da ao considerar o tamanho das empresas. Utilizou-se como métrica
de capital de terceiros as dividas contraidas e como métrica de capital préprio o
valor de mercado da empresa. Espera-se com esta métrica capturar acdes de
credores e acionistas no que diz respeito as decisdes de financiar as atividades da
empresa, uma vez que a Nova Lei tende a ser um instrumento de governanca e

reducgéo de incerteza sobre os recebimentos dos credores.



3 ESTRUTURA DE CAPITAL

As empresas necessitam de recursos para financiar seus projetos que muitas
vezes excedem a disponibilidade, levando-as a contrair dividas. Quando
economicamente viaveis, esses projetos podem vir a gerar valor para a empresa e
crescimento econdémico para 0 pais em que a mesma esta inserida. Diversos
pesquisadores tém procurado entender a estrutura de capital adotada pelas
empresas considerando suas caracteristicas especificas e também as do pais em
que ela esta inserida bem como os aspectos econémicos.,Num segundo momento
procuram inferir sobre a estrutura 6tima a ser adotada pelas mesmas atendando

para essas divergéncias.

A literatura de estrutura de capital apresenta as proposicdes de Modigliani e
Miller (1958) em relacdo ao valor da empresa, sendo um marco referencial para o
estudo, pois contribuiram para definicho do modelo de estrutura de capital
atualmente utilizado® ao tentarem definir a ordem da estrutura de capital adotada
pelas empresas. Ao partirem de premissas como dividas livres de risco, tomar e
conceder empréstimos a mesma taxa livre de risco, auséncia de custos de
transacdo, auséncia de custos de faléncia, auséncia de problemas de agéncia
(Copeland e Weston, 1988) apud (Barros, 2005), Modigliani e Miller (1958)
defendem inicialmente que o valor da firma independe da estrutura de capital da
empresa e que a estrutura mista, composta por capital proprio ou de terceiros, ira
influenciar no custo de captacao individualmente e no risco do negdécio, mas que

essa relacédo se anula ao considerar o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

> (D/ID+S) sendo D o valor de mercado das dividas e S o valor de mercado das agdes.
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Em 1963 ao corrigirem o modelo M&M°® de valor da empresa e incorporarem a
aliquota de imposto de renda corporativo, perceberam que ao aumentar a
alavancagem, o custo meédio ponderado de capital reduz levando ao aumento do
valor da empresa (Modigliani e Miller, 1963). Esta relacao entre custo pelo aumento
do endividamento, resultando em custos de faléncia, e o beneficio advindo da
economia fiscal ao aproveitar a despesa para reduzir o valor pago de imposto de

renda € chamada de teoria do Trade-off (Nakamura et al, 2007).

ApOs uma década, Miller (1977) insere no modelo o imposto de renda
incidente sobre a pessoa fisica (acionistas e credores) e demonstra que dependendo
da aliquota incidente sobre empresa, acionistas e credores, pode haver ou ndo o

beneficio fiscal.

Existem varias questdes sobre a estrutura de capital a serem desvendadas,
conforme ressaltam Rajan e Zingales (1995) ao questionarem sobre o que se
conhece da estrutura de capital. O estudo realizado pelos autores nos paises do G7
(Estados Unidos, Japado, Alemanha, Franca, Reino Unido, Itdlia e Canada)
evidenciou que o comportamento da estrutura de capital em relacdo ao grau de
alavancagem é similar entre os paises, porém, ressaltaram no decorrer de todo o
estudo que algumas particularidades de cada pais como Lei de Faléncias, padrdes
de contabilidade, mercado de crédito, dentre outros, resultaram em correlacdo

negativa e que portanto, ndo possuem o0 mesmo comportamento.

Concomitante a discussao de estrutura de endividamento insere-se no
contexto o risco de faléncia resultante do endividamento e 0s custos inerentes a este
processo. Segundo Stiglitz (1969) e Frydenberg (2004), os custos de faléncia séo

custos em relacdo a dificuldade financeira como custos de transferéncia de ativos

® Modigliani e Miller



28

para os novos donos, processos legais, honorarios advocaticios dentre outros que
sao classificados como diretos; por outro lado, o préprio processo de faléncia leva a
custos indiretos como a perda do controle da empresa alterando assim a expectativa
de fluxo de caixa futuro dos agentes. Warner (1977) ainda discute, em relacdo aos
custos indiretos de faléncia, sobre a perda de profissionais qualificados que diante
do medo de falir buscam outras alternativas de emprego e sobre a perda de

confianca na firma pelos clientes e fornecedores.

O tipo de divida emitida pela empresa pode interferir no seu valor de mercado
e no volume de recursos captados. Ao emitir um débito segurado, por exemplo, e
quando a Lei de Faléncias protege credores, tende a aumentar o valor de mercado
da empresa pois a expectativa de recebimento dos credores aumenta e, portanto,
reduzem os custos de captacdo e de faléncia que ocorrem antes de problemas
financeiros e durante o processo de reorganizacdo. Também, quando ha emissédo de
titulos, a prioridade de recebimento dos detentores desses titulos tende a interferir
no custo de capital e no aumento ou redugcdo do crédito a ser concedido as
empresas (Scott Jr, 1977). Porém, um ponto que pode-se destacar como negativo
em relacdo as dividas seguradas em ativos € que quando a empresa possui ativos
especificos para o seu negécio, que sdo dificeis de realocar mediante ao processo
de liquidacdo, existe maior dificuldade em se alavancar e os custos de capital
aumentam dado que ndo ha certeza da utilizacdo eficiente desses ativos para os
possiveis compradores. Ressalta-se que a alavancagem da empresa pode variar do
setor em que ela esta inserida, ou seja, setores em que existem menos ativos
especificos tendem a realocar os ativos de forma mais rapida em caso de liquidacéo

pois seus 0s ativos sdo mais liquidos (Shleifer e Vishny, 1992).
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O controle acionario é outro fator que exerce influéncia na captacdo de
recursos das empresas e ha composi¢cao da estrutura de capital adotada. Num pais
com fraca garantia legal como o Brasil, empresas de controle privado nacional
possuem maior endividamento de curto prazo que empresas de controle publico
nacional ou de controle estrangeiro por fatores como custos de insolvéncia,
assimetria de informacdo das empresas privadas nacionais e ma governanca

corporativa (Brito e Lima, 2005).

A acdo do gerente também influencia nos recursos disponibilizados pelo
mercado para as empresas financiarem seus projetos. Ao reduzir o incentivo do
gerente, também reduz a probabilidade de sucesso da firma e isso faz com que haja
aumento dos custos de captacdo de recursos e reducdo no crédito por parte dos

credores (Araujo e Funchal, 2005).

A estrutura de capital utilizada neste trabalho esta de acordo com os autores
apresentados. Os resultados encontrados nesta pesquisa e discutidos no préximo
capitulo, buscam desvendar mais uma questdo sobre estrutura de capital quando
influenciada pela Lei de Faléncias, captando os impactos da Lei no coeficiente de
endividamento das empresas brasileiras, considerando efeitos no custo de captacéo,
risco de faléncia, mudanca na confianga e expectativa de fluxo de caixa de credores

e acionistas.



4 RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 DADOS

Os dados de estrutura de capital (variavel dependente) e do valor do ativo
imobilizado, patriménio liquido, e volatilidade (variaveis independentes de controle)
foram coletados na base de dados da Economatica abrangendo o periodo de 2002 a
2007. As demais variaveis de controle (PIB, Bonus Global, SELIC e IGPM) tem como
fonte de dados a base do Ipeadata’ e também foram coletados durante o periodo
analisado. Tanto as variaveis dependentes quanto as independentes de controle séo

compostas de dados anuais.

Foram extraidos do banco de dados 569 (quinhentos e sessenta e nove)
empresas, porém observou-se que os dados de algumas empresas em alguns
periodos nao continham o valor de mercado, o que levou a exclusdo das mesmas
reduzindo o nimero de empresas analisadas para 212 (duzentos e doze) totalizando
688 (seiscentos e oitenta e oito) observacdes. Em seguida foi calculado o coeficiente
de endividamento com terceiros no periodo analisado como medidas de estrutura de
capital. Nao estdo contidas na amostra empresas do setor de fundos, financas e

seguros devido & n&o aplicabilidade da legislacdo analisada a estes setores®.

A estrutura de capital pesquisada é definida pelo coeficiente de

endividamento e mensurada da seguinte forma:

a) Endividamento total

DT (1)
DT +VM
DDVM = coeficiente de endividamento total com terceiros

DDVM =

VM = valor de mercado da empresa

” www.ipeadata.gov.br
8 parégrafo 11, artigo 20 da Lei 11.101/2005



DT = divida total com terceiros
Sendo que:
DT = Dcp + Dip )
DT = divida total com terceiros
Dcp = divida de curto prazo
Dlp = divida de longo prazo

Dcp = FINcp + DEBcp + FORNCcp 3)
Dcp = divida de curto prazo

FINcp = financiamento de curto prazo

DEBcp = debentures de curto prazo

FORNCcp = fornecedores de curto prazo

(4)
DIp = FINIp + DEBIp

Dlp = divida de longo prazo
FINIp = financiamento de longo prazo
DEBIp = debentures de longo prazo

b) Endividamento curto prazo
DCDVM = _ Dep ®)
DT +VM
DCDVM = Coeficiente de endividamento de curto prazo com terceiros
Dcp = divida de curto prazo
DT = divida total com terceiros
VM = valor de mercado da empresa

¢) Endividamento longo prazo

Dlp (6)
DT +VM
DLDVM = Coeficiente de endividamento de longo prazo com terceiros

DLDVM =

Dlp = divida de longo prazo
DT = divida total com terceiros
VM = valor de mercado da empresa

31
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A tabela 4 apresenta a estatistica descritiva da estrutura de capital mensurada
pelos coeficientes de endividamento total, de curto prazo e longo prazo,
evidenciando os periodos antes e ap0s a o vigor da Lei de Faléncias, podendo ser
observada a inexisténcia de dados cujo coeficiente € igual a 1 (valor maximo), o que

demonstra a exclusdo das empresas que nao continham valor de mercado.

Tabela 4: Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Esta tabela resume a estatistica descritiva apresentando média,
desvio padrdo e coeficientes de endividamento minimos e maximos
das 212 empresas pesquisadas.

Periodo antes da implementacdo da Nova Lei (2002 a 2004)

Variaveis Media Desv. Padrdo  Minimo  Maximo
ddvm 0.5119341 0.2832343 0 0.999201
dcdvm 0.3196231  0.241775 0 0.999201
dldvm 0.192311  0.1980033 0 0.907886
Periodo apds a implementacdo da Nova Lei (2005 a 2007)
Variaveis Media Desv. Padrdo  Minimo  Maximo
ddvm 0.3461221 0.2627318 0 0.998859
dcdvm 0.2021953  0.2116992 0 0.998859
didvm 0.1439268 0.1635315 0 0.997307
Periodo total da pesquisa (2002 a 2007)
Variaveis Media Desv. Padrdo  Minimo  Maximo
ddvm 0.4261767 0.28505 0 0.999201
dcdvm 0.2588898  0.234122 0 0.999201
dldvm 0.1672868  0.1825459 0 0.997307

Observacdes: 688
Nota: elaborada pelo autor

Outro aspecto a ser observado € que a meédia do coeficiente de
endividamento € menor nos periodos apos a Nova Lei. Isso pode ser explicado
porque desde 2000 o pais sofreu os efeitos da perda do valor de mercado com o

“estouro da bolha eletrdnica”®

agravados pelo atentado de 11 de setembro 2001. A
reducdo do valor de mercado faz com que o coeficiente de endividamento aumente.
ApoOs o efeito da crise houve recuperacao do valor de mercado onde o numero de
empresas que captaram recursos em oferta publica inicial (IPO) também aumentou

consideravelmente e por consequéncia houve reducdo no coeficiente de

endividamento.

8 Ver: http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u88783.shtml


http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u88783.shtml�
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O grafico 1 evidencia o comportamento da pontuacéo do Ibovespa. Partindo
de janeiro de 2000 alcancou 16.388 pontos, e inicia um periodo de queda onde a
maior baixa se da em setembro de 2002 com 8.622 pontos. A partir deste periodo o

mercado inicia uma recuperacao chegando a 65.866 pontos em dezembro de 2007.

Gréfico 1: Pontuacao Ibovespa
Este gréfico apresenta a pontuacdo do Ibovespa em dados mensais entre os periodos de janeiro de

2000 a dezembro de 2007.
Gréfico 1 - Ibovespa 2000 a 2007
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Fonte: software Proftchart-Neologica
Nota: elaborada pelo autor

A tabela 5 apresenta as medidas de localizagdo dos dados da amostra
pesquisada, evidenciando os periodo antes e ap6s o vigor da Lei de Faléncias,
demonstrando o percentual da amostra que possui medida igual ou menor que o

coeficiente apresentado.
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Tabela 5: Medidas de localizagdo
Esta tabela apresenta a disposicdo dos dados em percentil das 212 empresas
pesquisadas.

Medidas de localizacdo antes da implementacdo da Nova Lei (2002 a 2004)

Variéveis 10% 25% 50% 75% 90%
ddvm 0.115769  0.286547  0.506689  0.758244  0.895751
dcdvm 0.060013  0.131365  0.255195  0.462767  0.691754
didvm 0 0.020007  0.137849  0.298987  0.502924
Medidas de localizacdo ap6s a implementacdo da Nova Lei (2005 a 2007)
Variaveis 10% 25% 50% 75% 90%
ddvm 0.047344  0.132234  0.293128  0.494189  0.753577
dcdvm 0.22465 0.054271  0.126555 0.26614 0.507597
didvm 0 0.015633  0.091485  0.219933  0.360027
Medidas de localizagdo do periodo total analisado (2002 a 2007)
Variaveis 10% 25% 50% 75% 90%
ddvm 0.066394  0.182257  0.385638 0.65632 0.860319
dedvm 0.034121  0.076899  0.180903  0.376871  0.631295
dldvm 0 0.16989 0.110469 0.26038 0.428246
Observagdes: 688
Nota: elaborada pelo autor

A tabela 6 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis independentes
de controle. Destacam-se as varidveis macroeconémicas de forte correlagdo como
BG e PIB (-0,89) que negativa evidencia que risco do pais e a riqueza produzida
caminham em dire¢cdes opostas, ou seja, para 0 menor o risco do pais apresentado
na amostra, maior a riqueza gerada pelo mesmo; a correlagéo positiva entre IGPM e
PIB (0,88) evidencia que a inflacdo caminha na mesma direcdo que a riqueza
produzida no pais sendo uma das variaveis (ndo a Unica) que podem influenciar no
aumento do PIB; e a correlacdo negativa entre e IGPM e BG (-0,99) evidencia que

inflag@o e risco caminham em dire¢des opostas.

Tabela 6: correlagdo entre as variaveis independentes.
Esta tabela apresenta a correlagdo entre as varidveis independentes utilizadas para controlar
outras variaveis que impactam a variavel dependente das 212 empresas.

LNIMOB LNPIB BG PL VOL SELIC IGPM
LNIMOB  1.0000
LNPIB -0.2314  1.0000

BG 0.2009  -0.8940 1.0000

PL 0.4497 -0.0196  0.0143 1.0000

VOL -0.4335 0.0904  -0.0456 -0.1106  1.0000

SELIC 0.1863 -0.8532 0.6246  0.0156  -0.0839 1.0000

IGPM -0.2036  0.8829 -0.9938 -0.0164  0.0490 -0.5862 1.0000

Observacdes: 688
Nota: elaborada pelo autor



4.2 ANALISE DO EFEITO DA LEI NO ENDIVIDAMENTO

O procedimento econométrico utilizado para analise dos dados € painel com
efeito fixo (erro padréo robusto a heterocedasticidade) e permite unir o estudo cross-
section e de tempo controlando a heterogeneidade dos agentes, ou seja, isolando

caracteristicas intrinsecas de cada firma.

O modelo econométrico — regressdo em painel com efeito fixo — tem como
variavel dependente o coeficiente de endividamento e como variavel independente a

Lei e variaveis de controle para isoladar seus efeitos.

Y, =a, +B,DLEL +B3,LNIMOB, +3,LNPIB, +8,BG, +B.PL+B,VOL, +B,SELIC, +B,IGPM,, +¢,

A Nova Lei de Falénicas 11.101 de 09/02/2005, entrou em vigor em
09/06/2005. Para medir o efeito deste dado qualitativo foi utilizada variavel binéaria
dummy que assume valor de 0 para o periodo antes da implementacdo da Nova Lei
(2002 a 2004) e 1 para o periodo ap6s implementagcdo da Nova Lei (2005 a 2007). A
utilizacdo da variavel dummy com as demais quantitativas possibilita a identificacao

de mudancas estruturais.

Com o objetivo de controlar outros impactos na estrutura de capital que néo
os decorrentes da Nova Lei, foram utilizadas como variaveis de controle: a) log do
ativo imobilizado (LNIMOB), pois o tamanho da empresa esta positivamente
relacionado com o endividamento, uma vez que quanto maior a proporgéo de ativos
tangiveis, maior a capacidade de endividamento da empresa, pois possui bens para
dar em garantia e empresas com ativos especificos tém maior dificuldade de se
endividar conforme ja discutido na revisdo de literatura; b) log do produto interno

bruto per capita (LNPIB) que evidencia a riqueza produzida pelo pais e controla os

()
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efeitos que flutuacbes na economia podem ter sobre a estrutura de capital; c) bonus
global (BG) que é um titulo de divida externa brasileira e foi utilizado nesta pesquisa
para medir o risco do pais e consequentemente controlar o efeito das das mudancas
de classificacdo na estrutura de capital; d) patrimonio liquido (PL) pois empresas
cuja variavel é negativa tendem a ter dificuldades em captar recursos mesmo tendo
ativos para dar em garantia; e) volatilidade das ac¢des (VOL) utilizada como medida
de risco da empresa; f) taxa selic (SELIC) que é a taxa de juros livre de risco
vinculada a titulos publicos federais negociados no Sistema Especial de Liquidacéo
e de Custddia utilizada para controlar o efeito no custo da divida das firmas e
portanto na estrutura de capital; g) o indice geral de precos do mercado (IGPM)

mede a inflagcdo dos itens de bens de consumo e foi utilizado para controlar o efeito

da variacdo no preco dos bens utilizados pela firma.

Procurou-se verificar neste trabalho se houve aumento no coeficiente de
endividamento total, de curto prazo e de longo prazo ap6s a Nova Lei de Faléncias.
Justifica-se pelos efeitos esperados da Lei ao reduzir a incerteza dos credores e
investidores em relagdo as garantias legais resultando em maior protecéo e reducao
do custo de capital, portanto espera-se que o coeficiente da Lei seja positivo e

estatisticamente significante.

A tabela 7 apresenta o coeficiente referente a Lei positivo e significante a 1%
demonstra o aumento no coeficiente de endividamento total com terceiros de 0.08
apos a Nova Lei de faléncias. Algumas mudancas que podem ter influenciado neste
resultado sdo: a criacdo do comité e assembléia dos credores, que faz com que 0s
mesmos possam participar ativamente do processo de recuperacao judicial e
extrajudicial; a ndo transferéncia de passivos em caso de liquidagao (problemas de

sucesséo); substituicdo de concordata pela recuperacéo judicial que traz os credores
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para participarem do plano de recuperacdo. Tais fatores tendem a gerar maior
protecdo aos credores, fazendo com que aumente a expectativa de recebimento e
reduza o custo exigido para financiarem os projetos da empresa. Considerando tais
efeitos, buscou-se analisar se o impacto foi maior no curto ou longo prazo, pois se
credores percebem uma Lei mais eficiente e que proporcione maior seguranca, 0s
impactos podem ser diferentes podendo levar um aumento no perfil do

endividamento de longo prazo.

Tabela 7: Regressdo Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento total com terceiros

Esta tabela apresenta resultados utilizando anlise de dados em painel com efeito fixo, que verifica o impacto da Nova
Lei de Faléncias na estrutura de capital de 212 empresas listadas na bovespa nos periodos antes e depois. Como variével
dependente tem-se o coeficiente de endividamento total com terceiros. Como variaveis independentes foram utilizadas
varidvel dummy para a Lei 0 antes e 1 no ano de aprovagdo e periodos seguintes; como varidveis de controle foram
utilizados: log ativo imobilizado (LNIMOB), log produto interno bruto (LNPIB), risco do pais pelo bonus global (BG),
patriménio liquido (PL), volatilidade dos ativos (VOL), taxa livre de risco (SELIC), inflacdo (IGPM).

Painel A: Regressao Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento total com terceiros

Variavel Dependente: DDVM

Erro Padrdo

Coeficiente Robusto Valor P

Intercepto 4.110109 1.467749 0.005
LEI 0.08059922 0.020662 0.000
LNIMOB 0.084893 0.019694 0.000
LNPIB -2.120673 0.6423502 0.001
BG 0.0002667 0.0001039 0.011
PL -3.60e-09 1.21e-09 0.003
VOL 0.0012512 0.0004232 0.003
SELIC -13.60427 4.508859 0.008
IGPM 0.0015634 1.467749 0.177
Observaces: 688

R2: 0.0842 Prob > F: 0.0000

Nota: elaborada pelo autor

A tabela 8 apresenta o coeficiente referente a Lei de Faléncias positivo e
significante a 10% demonstra aumento no coeficiente de endividamento de curto
prazo de 0.031. Portanto, o resultado demonstra que apds a Nova Lei, mudancas
como nas regras de prioridades absolutas, que beneficiam os credores em
detrimento ao fisco e faz com que credores sem garantias aumentem o ganho

esperado, e 0 aumento nas chances de recuperacdo das firmas via novos
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empréstimos para empresas em recuperacao contribuem para o0 resultado

encontrado.

Tabela 8: Regressao Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento de curto prazo com terceiros

Esta tabela apresenta resultados utilizando analise de dados em painel com efeito fixo, que verifica 0 impacto da Nova
Lei de Faléncias na estrutura de capital de 212 empresas listadas na bovespa nos periodos antes e depois. Como variavel
dependente tem-se o coeficiente de endividamento de curto prazo com terceiros. Como variaveis independentes foram
utilizadas variavel dummy para a Lei 0 antes e 1 no ano de aprovagéo e periodos seguintes; como variaveis de controle
foram utilizados: log ativo imobilizado (LNIMOB), log produto interno bruto (LNPIB), risco do pais pelo bonus global
(BG), patriménio liquido (PL), volatilidade dos ativos (VOL), taxa livre de risco (SELIC), inflagdo (IGPM).

Painel B: Regressdo Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento de curto prazo com terceiros

Variavel Dependente: DCDVM

Coeficiente Erro Padrdo Robusto Valor P
Intercepto 3.106336 1.160364 0.008
LEI 0.031316 0.0164877 0.058
LNIMOB 0.0428645 0.0111501 0.000
LNPIB -1.521587 0.5021483 0.003
BG 0.0001452 0.0000842 0.085
PL -1.52e-09 9.04e-10 0.094
VOL 0.0008796 0.0006489 0.176
SELIC -9.510018 3.839649 0.014
IGPM 0.0011533 1.160364 0.216

Observacoes: 688
R2: 0.0054 Prob > F: 0.0000
Nota: elaborada pelo autor

A tabela 9 apresenta o coeficiente referente a Lei de Faléncias positivo e
significante a 1% demonstra aumento no endividamento de longo prazo de 0.049.
Aumentam as chances de recebimento dos credores em virtude das mudancas nas
regras de prioridades absolutas, pois com a limitacdo do crédito trabalhista ha
recebimento dos credores antes da liquidacédo de todas as dividas desta natureza. A
protecdo dada aos credores também € um fator defendido pelos tedricos que permite

as empresas contrairem dividas de longo prazo.
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Tabela 9: Regressao Painel com Efeito Fixo: coeficiente no endividamento de longo prazo com terceiros

Esta tabela apresenta resultados utilizando analise de dados em painel com efeito fixo, que verifica o impacto da Nova
Lei de Faléncias na estrutura de capital de 212 empresas listadas na bovespa nos periodos antes e depois. Como variavel
dependente tem-se o coeficiente de endividamento de longo prazo com terceiros. Como varidveis independentes foram
utilizadas variavel dummy para a Lei 0 antes e 1 no ano de aprovacéo e periodos seguintes; como varidveis de controle
foram utilizados: log ativo imobilizado (LNIMOB), log produto interno bruto (LNPIB), risco do pais pelo bonus global
(BG), patrimbnio liquido (PL), volatilidade dos ativos (VOL), taxa livre de risco (SELIC), inflacdo (IGPM).

Variavel Dependente: DLDVM

Erro Padrdo

Coeficiente Robusto Valor P
Intercepto 1.003774 1.041929 0.336
LEI 0.0492762 0.156847 0.002
LNIMOB 0.0376247 0.127126 0.003
LNPIB -0.5990864 0.4526502 0.186
BG 0.0001214 0.0000845 0.151
PL -2.08e-09 6.17e-10 0.001
VOL 0.0003717 0.0006091 0.256
SELIC -4.094261 3.599277 0.660
IGPM 0.0004101 0.0009325 0.336

Observacdes: 688
R2:0.1380 Prob > F: 0.0000
Nota: elaborada pelo autor

4.3 HETEROGENEIDADE

Para verificar o impacto da Nova Lei considerando a heterogeneidade das
empresas em relagdo ao tamanho do ativo imobilizado, utilizou-se a variavel
LEI*LNIMOB que multiplica a variavel dummy pelo valor do ativo imobilizado. Se o
coeficiente da variavel dependente for negativo significa que a Nova Lei teve maior

Impacto nas empresas menores e vice versa.

O modelo econométrico utilizado para este teste foi:

Y, =, +B,DLEI*LNIMOB, +B,DLEI +B,LNIMOB, +B,LNPIB, +B.BG, +B,PL+p,VOL, +B,SELIC, +B,IGPM, +¢,

A tabela 10 demonstra os resultados do teste da Nova Lei considerando a

heterogeneidade das empresas no coeficiente de endividamento total. Os efeitos
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nao sao significantes estatisticamente. Agora sera realizado o teste nos coeficientes

de curto e longo prazos para verificar se os resultados obedecem a mesma direcao.

Tabela 10: Regressao Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento total com terceiros
"ESTa tabela apresenta resuttados utilizando anatise 0e dados em painel com eTeno T11X0, qUE Veriica o Impacto aa Nova

Lei de Faléncias na estrutura de capital de 212 empresas listadas na bovespa nos periodos antes e depois,
considerando a heterogeneidade das empresas pelo ativo imobilizado. Como variavel dependente tem-se o coeficiente
de endividamento total com terceiros. Como variaveis independentes foram utilizadas variavel dummy para a Lei 0
antes e 1 no ano de aprovacdo e periodos seguintes, multiplicado pelo log do ativo imobilizado (LEI*LNIMOB); como
varidveis de controle foram utilizados: LEI, log ativo imobilizado (LNIMOB), log produto interno bruto (LNPIB),
risco do pais pelo bonus global (BG), patriménio liquido (PL), volatilidade dos ativos (VOL), taxa livre de risco
(SELIC), inflagdo (IGPM).

Painel A: Regressdo Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento total com terceiros

Variavel Dependente: DDVM

Erro Padrdo

Coeficiente Robusto Valor P

Intercepto 4.113996 1.468502 0.005
LEI*LNIMOB -0.0013145 0.005373 0.812
LEI 0.0991318 0.0822379 0.229
LNIMOB 0.0812501 0.0196919 0.000
LNPIB -2.127111 0.6411893 0.001
BG 0.0002662 0.0001039 0.011
PL -3.50e-09 1.26e-09 0.006
VOL 0.0012726 0.0004326 0.003
SELIC -13.64097 4.507298 0.003
IGPM 0.0015658 0.0011571 0.177
Observacoes: 688

R2:0.0849 Prob > F: 0.0000

Nota: elaborada pelo autor

A tabela 11 demonstra os resultados do teste da Nova Lei considerando a
heterogeneidade das empresas no coeficiente de curto prazo e também néo se

apresentam significantes.
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Tabela 11: Regressao Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento de curto prazo com terceiros

Esta tabela apresenta resultados utilizando analise de dados em painel com efeito fixo, que verifica o impacto da Nova
Lei de Faléncias na estrutura de capital de 212 empresas listadas na bovespa nos periodos antes e depois, considerando
a heterogeneidade das empresas pelos seus ativos. Como varidvel dependente tem-se o coeficiente de endividamento de
curto prazo com terceiros. Como varidveis independentes foram utilizadas varidvel dummy para a Lei 0 antes e 1 no ano
de aprovacédo e periodos seguintes, multiplicado pelo log do ativo imobilizado (LEI*LNIMOB); como variaveis de
controle foram utilizados: LEI, log ativo imobilizado (LNIMOB), log produto interno bruto (LNPIB), risco do pais pelo
bonus global (BG), patrimdnio liquido (PL), volatilidade dos ativos (VOL), taxa livre de risco (SELIC), inflacdo
(IGPM).

Painel B: Regressdo Painel com Efeito Fixo: coeficiente de endividamento de curto prazo com terceiros

Variavel Dependente: DCDVM

Erro Padrdo

Coeficiente Robusto Valor P

Intercepto 3.117218 1.159669 0.007
LEI*LNIMOB -0.0036797 0.0047422 0.438
LEI 0.0832157 0.070047 0.235
LNIMOB 0.0449945 0.0114472 0.000
LNPIB -1.53961 0.4998519 0.002
BG 0.0001439 0.0000841 0.088
PL -1.24e-09 9.35e-10 0.184
VOL 0.0009395 0.0006548 0.152
SELIC -9.612737 3.821911 0.012
IGPM 0.0011601 0.0009276 0.212
Observagdes: 683

R2:0.0057 Prob > F: 0.0000

Nota: elaborada pelo autor

A tabela 12 demonstra os resultados do teste da Nova Lei considerando a
heterogeneidade das empresas no coeficiente de longo prazo e também nao se

apresentam significantes.
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Tabela 12: Regressao Painel com Efeito Fixo: coeficiente no endividamento de longo prazo com terceiros

Esta tabela apresenta resultados utilizando analise de dados em painel com efeito fixo, que verifica o impacto da Nova
Lei de Faléncias na estrutura de capital de 212 empresas listadas na bovespa nos periodos antes e depois, considerando
a heterogeneidade das empresas pelos seus ativos. Como varidvel dependente tem-se o coeficiente de endividamento de
longo prazo com terceiros. Como varidveis independentes foram utilizadas variavel dummy para a Lei 0 antes e 1 no
ano de aprovagéo e periodos seguintes, multiplicado pelo log do ativo imobilizado (LEI*LNIMOB); como variaveis de
controle foram utilizados: LEI, log ativo imobilizado (LNIMOB), log produto interno bruto (LNPIB), risco do pais pelo
bonus global (BG), patriménio liquido (PL), volatilidade dos ativos (VOL), taxa livre de risco (SELIC), inflagdo
(IGPM).

Variavel Dependente: DLDVM

Erro Padrdo

Coeficiente Robusto Valor P

Intercepto 0.9967792 1.040045 0.338
LEI*LNIMOB 0.0023653 0.0041294 0.567
LEI 0.0159162 0.0593689 0.789
LNIMOB 0.0362556 0.012886 0.005
LNPIB -0.5875015 0.4508087 0.193
BG 0.0001223 0.0000845 0.149
PL -2.26e-09 6.72e-10 0.001
VOL 0.0003331 0.0005966 0.577
SELIC -4.028235 3.583548 0.262
IGPM 0.0004057 1.040045 0.664
Observagdes: 688

R2:0.1334 Prob > F: 0.0000

Nota: elaborada pelo autor

Com base nos resultados apresentados verificou-se que a reforma da Lei de
Faléncias Brasileira proporcionou aumento no coeficiente de endividamento total das
empresas de 0.08 e que este aumento € composto de 0.031 no curto prazo e 0.049
no longo prazo. O aumento do valor de mercado das empresas, que contribuiu para
o aumento da oferta publica inicial, resultando no aquecimento do mercado de
capitais brasileiro (dado que o pais foi considerado pelos analistas como 6timo para
se investir), causaria impacto maior na reducao do coeficiente de endividamento,
porém percebe-se que o efeito da Lei de Faléncias foi positivo e minimizou a
reducdo, sendo um fator que contribuiu para 0 aumento da captacdo de recursos
das empresas brasileiras. Os resultados vém confirmar para o Brasil o que autores
como Hay e Shleifer (1998), Levine et al (2000) e Djankov et al (2007) haviam dito
sobre o aumento da confiangca de acionistas e credores, que por se sentirem mais

protegidos, financiam os projetos causando aumento no crédito das empresas,
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concomitante com a reducdo no custo de captacdo dos recursos, e iSso gera
impacto positivo na economia do pais. Neste mesmo sentido Araujo e Funchal
(2005) e Funchal et al (2008) afirmaram que a Lei de FalLéncias auxilia na
monitoracdo dos gestores e o rigor trazido causa impacto positivo no crédito de
paises com baixa governanca. O efeito de maior impacto no longo prazo pode
também ser explicado pelo aumento no enforcement de paises de economia
emergente e reducao na incerteza de recebimento dos gestores fazendo com que as
empresas realizem captacdo de recursos no longo prazo. No periodo pesquisado
nao foi encontrado resultado significante que pudesse confirmar para o Brasil os
argumentos de Hay e Shleifer (1998) sobre a Nova Lei como mecanismo de

governanca corporativa.



5 CONCLUSAO

O objetivo principal desta pesquisa foi verificar se a Nova Lei de Faléncias
Brasileira trouxe beneficios que proporcionassem as empresas mudancas na
estrutura de capital que viessem a contribuir para a continuidade dos negécios de

firmas viaveis, causando impacto positivo na economia do pais.

A contribuicdo deste trabalho se da pela forma com que a acao de credores e
acionistas foi captada ao utilizar o coeficiente de endividamento total das firmas, no
curto e longo prazo com base nas demonstracdes contabeis divulgadas e no valor

de mercado das acdes.

O resultados encontrados estdo de acordo com as teorias apresentadas sobre
reforma legal e a estrutura de capital das empresas, onde as evidéncias apontam
para o aumento da confianca de credores e acionistas mediante as mudancas da
Nova Lei, refletidas no aumento do coeficiente de endividamento das empresas de
0.031 e 0.049 no curto e longo prazo respectivamente, totalizando um aumento de

0.08.

Ao analisar o coeficiente de endividamento considerando a heterogeneidade
em relacdo ao tamanho das empresas, nao foram encontrados resultados
estatisticamente significantes, limitado ao periodo analisado, que confirmem a Nova

Lei como instrumento de governancga para empresas menores.

Percebe-se que a reforma da Lei de Faléncias, num ambiente legal como o
Brasil, gera maior confianca para credores e acionistas ao aproxima-los da gestéo e
do processo decisério da empresa em casos de insolvéncia e ao dar prioridades nos

recebimentos em casos de recuperagédo e faléncias, reduzindo assim o custo de
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captacdo de recursos no mercado, aumentando a captacdo para oS projetos da

empresa e influenciando positivamente na economia.
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