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RESUMO 

O presente estudo examina a probabilidade de falência das empresas que operam no 

Brasil e nos Estados Unidos, o direito dos credores e a qualidade da governança sobre 

as disponibilidades de caixa. Observamos que a pesquisa não forneceu suporte para 

o argumento de que a probabilidade de falência de empresas é menor em países com 

forte proteção ao credor. Por outro lado, descobrimos que as firmas com regras mais 

rígidas de governança geram condições de crédito mais favoráveis e que as empresas 

que passam por dificuldades financeiras preferem reter caixa.  Neste estudo foi 

realizado pesquisa utilizando-se os dados coletados da Base Economática. Analisou-

se 458 empresas da B3, no período de 2005 a 2016, dando ênfase à importância do 

ambiente legal, institucional e econômico do Brasil para explicar as decisões de 

retenção de caixa das empresas. 

Palavras-chave: Direito dos Credores; Lei de Falência 11.101/2005; Cash Holding. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

The present study examines the probability of bankruptcy of the companies that  

operate in Brazil and in the United States, the creditors' right and the quality of the 

governance about corporate cash holdings. We observed that the research didn't 

supply support for the argument that the probability of bankruptcy of companies is 

smaller in countries with strong protection to the creditor. On the other hand, we 

discovered that the firms with more rigid rules of governance generate more favorable 

credit conditions and that the companies that go by financial difficulties prefer to keep 

box. In this study research was accomplished being used Base Economática's 

collected data. It was analyzed 458 companies of B3, in the period from 2005 to 2016, 

giving emphasis to the importance of the atmosphere legal, institutional and 

economical of Brazil to explain the decisions of corporate cash holdings.  

Keywords: Bankruptcy Law; Creditor Rights; Cash holding. 
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Capítulo 1 

1 INTRODUÇÃO 

Na última década o Brasil identificou um aumento expressivo no número de 

empresas em recuperação judicial e falidas devido ao lento crescimento da economia, 

altas taxas de juros, baixo consumo das famílias e a alta do dólar.  A atividade 

empresarial sofre reflexo dessa estagnação da economia brasileira prevalecendo o 

baixo dinamismo nos negócios agravando as dificuldades financeiras enfrentadas 

pelas empresas. O acesso ao crédito tornou-se excessivamente oneroso dificultando 

o reestabelecimento das empresas que passam por dificuldades financeiras 

prejudicando a continuidade das atividades e a eficiente renegociação de suas 

dívidas. O presente estudo examina a probabilidade de falência das empresas que 

operam no Brasil e nos Estados Unidos, o direito dos credores e a qualidade da 

governança sobre as disponibilidades de caixa. 

De acordo com art. 47, da Lei 11.101/2005, que regula a recuperação judicial, 

extrajudicial e falência do empresário e da sociedade empresária: 

[...] a recuperação judicial tem por objetivo viabilizar a superação da situação 
de crise econômico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutenção da 
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, 
promovendo, assim, a preservação da empresa, sua função social e o estimulo 
à atividade econômica. (Capitulo III, Recuperação Judicial, seção I, Disposições 
Gerais). 

Conforme Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer (2008), maior direito 

dos credores proporciona o aumento do financiamento externo, reduzindo a obrigação 

de acúmulo de dinheiro, sendo um fator importante para definir a quantidade de crédito 

concedido pelo setor financeiro às firmas. Além disso, gera maior disponibilidade de 

investimentos devido a redução da taxa de juros e aumento da oferta de crédito, 
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resultando em maior quantidade de recursos no presente e no futuro.   

Segundo Araújo, Ferreira e Funchal (2012), o custo de falência foi reduzido em 

torno 8% após a implantação da Lei 11.101/2005, Lei da Falência, estimulando a 

proteção dos credores e favorecendo o financiamento das empresas.  Pesquisas 

anteriores como Kyröläinen, Tan, Karjalainen (2013) e Yang e Nafar (2014), 

demostraram que em países que apresentam direitos mais fortes dos credores, os 

gestores receiam que a inadimplência de dívidas possa causar a falência de suas 

empresas e gerar desemprego. Dessa forma, as firmas preferem manter um nível de 

alavancagem menor e um maior volume de dinheiro para evitar o fechamento 

prematuro de seus estabelecimentos. Acharya, Amihud, Litov (2011); Cho, Ghoul, 

Guedhami, Suh (2014); Fan, Titman, Twite (2012); Vig (2013); Yang e Nafar (2014). 

Diante disso, elaborou-se a questão de pesquisa deste trabalho: para evitar a 

probabilidade de falência, as empresas devem aumentar a disponibilidade de caixa e 

a governança corporativa? 

Em países onde a governança é forte as leis são mais eficientes e o índice de 

corrupção é reduzido, contribuindo para os mercados fornecerem mais dinheiro com 

maior facilidade e menos riscos. Dessa forma, a mistura entre forte direito de credores 

e alta governança, permite que empresas retenham menos dinheiro em caixa. 

Um sistema judicial eficiente desempenha um papel importante para determinar 

a liquidez das firmas. Permite a recuperação de empréstimos com maior facilidade por 

parte dos credores, além disso, promove segurança jurídica para o caso da execução 

das garantias. Credores fornecem dinheiro para as empresas com a expectativa de 

recebimento de juros sobre o valor principal, porém nem sempre essa expectativa é 

atendida devido ao risco de falência e inadimplência que muda de um país para outro. 
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As três principais hipóteses testadas são: a) No Brasil que apresenta 

governança deficiente, haverá uma relação negativa entre os direitos dos credores e 

Falência. b) As empresas Brasileiras que possuem governança corporativa forte e 

emitem ADR reduzem a probabilidade de Falência, haverá uma relação negativa entre 

ADR e Falência. c) Empresas Brasileiras que tem maior reserva de caixa evitam a 

probabilidade de Falência, haverá uma relação negativa entre Caixa e Falência. 

Embora a atual Lei de Falência, Lei 11.101/2005, no Brasil, seja considerada 

consistente para insolvências, apresenta deformação em sua aplicação.  A frágil 

proteção aos credores é reflexo dessa distorção. Segundo o relatório Doing Business 

2018, a taxa média de recuperação pelos credores é de 12,7 centavos por dólar.  

Essa situação levou a necessidade de elaboração de um Projeto de Lei de 

número 10.220/2018, visando a alteração da Lei 11.101/2005, Lei de Falência. Dentre 

as principais mudanças na legislação destaca-se maior proteção ao credor , inclusão 

de dívidas com garantia de alienação fiduciárias, que representa a maioria dos 

créditos contraídos em instituições financeiras, a implementação de programas de 

parcelamento de débitos tributários com prazos maiores, preservação da empresa 

viável, criação de varas judiciais regionais especializadas, regulamentação da 

recuperação judicial de grupos de firmas e da venda de ativos durante o processo, 

isentando o comprador de passivo da vendedora, além da ampliação dos entes 

abrangidos pela lei que incluirá as estatais, sociedade de economia mista, 

cooperativas, produtores rurais, sociedade não empresarias e profissionais liberais.  

Com a intenção de permitir a alavancagem das empresas, a renegociação de 

suas dívidas e a continuidade dos negócios, a Lei de Falência deve ser mais eficiente. 

A celeridade no processo judicial com a finalidade de recuperação da empresa facilita 

a negociação entre as empresas devedoras e seus credores. É necessário preservar 
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a atividade empresarial, porém tem que existir o consenso entre o interesse dos 

credores: fornecedores, bancos, empregados, comerciantes, etc.  

Para examinar a relação entre as restrições financeiras das empresas que 

operam no Brasil e nos Estados Unidos, o direito dos credores e a qualidade da 

governança sobre as disponibilidades de caixa foi utilizado o modelo dinâmico de 

Fleuriet que identifica a situação financeira das empresas através da análise do capital 

de giro e o modelo de Altman que utiliza a análise discriminante para classificar a 

situação financeira das empresas em boa ou ruim. A amostra disponibiliza 

informações de 458 empresas brasileiras, listadas na B3, compreendendo o período 

entre 2005 e 2016, com exceção das firmas classificadas como bancos e seguradoras. 

O estudo abrangerá o modelo estatístico de regressão linear com dados em painéis 

com base no método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), sendo realizado 

4.159 observações. 

 A pesquisa contribui para literatura mostrando que a boa governança e o 

aumento de liquidez, podem ajudar as empresas que passam por dificuldades 

financeiras a reduzir a probabilidade de falência.  De acordo com esta visão, estudos 

anteriores relatam que o nível de endividamento pode influenciar na determinação dos 

níveis de caixa. Chen, Pan, Wang, Shen (2016). Além disso, Empresas que 

apresentam boa governança possuem mais dinheiro em caixa (Kalcheva & Lins 2007).  

Estudos sobre o Direito do Credor, governança e manutenção de caixa em 

países em desenvolvimento é relativamente inexplorado, principalmente no Brasil. 

Essa pesquisa tenta completar essa lacuna fornecendo evidências do Brasil.  Entre 

os resultados obtidos, pode-se confirmar que a pesquisa não forneceu suporte para o 

argumento de que a probabilidade de falência de empresas é menor em países com 

forte proteção ao credor. Identificamos que a possibilidade de falência é 
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negativamente influenciada pela governança das empresas que emitem ADR pelo 

modelo de Fleuriet. Empresas com regras mais rígidas de governança geram 

condições de crédito mais favoráveis. Também demonstramos que empresas 

apresentam nível de liquidez negativo em relação a probabilidade de Falência. 

Confirmando que reservas de caixa podem ajudar as empresas que passam por 

dificuldades financeiras a sobreviverem em um mercado competitivo evitando falência. 



Capítulo   2 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 DIREITO DO CREDOR E RETENÇÃO DE CAIXA 

As participações em caixa entre empresas de países como Japão, França, 

Alemanha, Reino Unido, Estados unidos e Brasil estão profundamente ligadas às 

práticas de financiamento e/ou estruturas legais desses países (por exemplo, direitos 

de proteção). Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999), pesquisaram que as 

diferenças entre firmas dentro de um país são em grande parte atribuível as suas 

características (por exemplo, tamanho da empresa, lucratividade, oportunidades de 

crescimento e tangibilidade de ativos). Guney, Ozkanb & ozkan (2007), examinaram 

o impacto da proteção do credor e dos acionistas sobre as disponibilidades de caixa. 

Seus resultados demonstraram que gestores acumulam mais dinheiro na tentativa de 

reduzir a ameaça de Falência.  

Quanto maior for o direito dos credores, pior serão as consequências para 

empresas que enfrentam dificuldades financeiras. A violação de contratos resultará 

em consequências indesejadas. Empresas podem reduzir investimentos ou alterar 

sua estrutura de capital, gerentes reduzirão a sua capacidade de tomada de decisão 

e empregados serão demitidos. Nessa situação, as empresas podem optar pela 

redução de riscos, incluindo a realização de mais caixa.   

Em países que apresentam fraca governança, os credores temem em 

emprestar, pois o dinheiro pode ser utilizado de forma imprudente. Por outro lado, em 

países que apresentam boa governança, não há preocupação com os investimentos, 

os credores preferem que empresas sigam estratégias de maximização de valor de 
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longo prazo.  Através de uma governança forte é possível o controle da corrupção, 

aplicação da lei e garantia do direito do credor, resultando em mais investimentos e 

maiores taxas de recuperação. (Bae & Goyal, 2009).  

 Países com alta governança podem reduzir os problemas de agências 

reduzindo a necessidade de caixa. De acordo com estudos de Jensen (1986) e Opler 

et al (1999), é mais provável que empresas possuam menos dinheiro em caixa em 

países com forte proteção aos acionistas devido a redução dos custos de agência.  

Em países que apresentam fraca proteção aos investidores os custos de agência 

serão maiores e o acesso das empresas a empréstimos financeiros será limitado.  

Empresas com governança corporativa deficiente nos Estados unidos detêm 

menos dinheiro do que outros países pois gastam mais em fusões e aquisições. 

(Harford, Mansi & Maxwell, 2008). O caixa e seus valores estão relacionados a 

governança corporativa e a problemas de agência. Pois as posições de caixa são 

ativos que apresentam maior liquidez e representam maior parte do total de ativos. 

Portanto mudanças nos custos de agências resultantes de governança devem ser 

refletidos nas disponibilidades de caixa. Dittmar & Mahrt-Smith (2007); Harford, Mansi 

e Maxwell (2008); Huang & Zhang (2012); Kalcheva & Lins (2007); Pinkowitz, Stulz e 

Williamsom (2003); Tong & Wei (2009). Quando a governança corporativa é deficiente 

e a proteção do investidor é fraca, o problema de agência tende a piorar. (Denis & 

McConnell, 2003; La Porta, Lopes-de-Silanes, Sheifer & Vishny, 1997). 

 Conforme a teoria da agência, os administradores devem acumular mais 

dinheiro à custa dos investidores para manter maior flexibilidade nas decisões de 

investimento, evitando a pressão do mercado de capitais na busca pelo financiamento 

externo. Quando as empresas estão em processo de insolvência, muitos acionistas 

não têm interesse de aumentar o capital de investimento, mesmo para investir em 
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projetos lucrativos.  Segundo Han, Kim e Srivastava (1998), firmas que apresentam 

dificuldades financeiras oferecem um nível reduzido de caixa necessitando de 

financiamentos com prazos mais longos e taxas de juros mais baixas. Qian e Straha 

(2007), encontraram em seus estudos que direitos mais fortes dos credores resultam 

em empréstimos de longo prazo e taxas de juros menores, a execução de contratos é 

mais eficiente em alguns países do que outros.  

Os direitos dos credores são determinados pela lei de falência de um país no 

qual a dívida foi concedida, direito de credores fortes podem resultar em melhor oferta 

de crédito, (Aghion e Bolton,1992). Credores emprestam às empresas porque a lei 

protege os seus direitos (La porta et al, 1998).  Djankov et al. (2007), descobriram que 

o índice de crédito privado é maior em relação ao PIB nos países onde os direitos dos 

credores apresentam maior proteção. Trabalhos anteriores mostram forte conexão 

entre crédito privado e crescimento econômico (Levine, Loayza e Beck, 2000). 

A proteção dos direitos dos acionistas e credores é fundamental para o 

desenvolvimento do mercado de capitais por meio de financiamento (La Porta et al. 

,1997; Haselmann e Wachtel, 2010; Visaria, 2009; Djankov et al. 2007; Beck, 

Demircüç-Ku, Levine, 2007; Levine, Loayza, Beck, 2000). Pinkowitz, Stulz e 

Williamson (2003), em suas pesquisas mostram que em países com baixa proteção 

ao investidor o dinheiro vale menos para os acionistas minoritários de empresas. Lins 

e Kalcheva (2007), examinam que proteção do investidor em nível nacional afeta 

marginalmente as disponibilidades de caixa. 

Os resultados das pesquisas de La porta et al. (1998), mostram a importância 

das leis de um país que protegem os direitos dos investidores pois são fatores 

fundamentais para a evolução das finanças corporativas e governança. Segundo 

Djankov et al. (2007), o avanço dos direitos dos credores deve aumentar a oferta de 
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financiamento externo restringindo a necessidade de as empresas acumularem mais 

dinheiro. Mahrt-Smith e Servaes (2003), em suas pesquisas constataram que em 

mercados externos desenvolvidos, as empresas detêm menos dinheiro em caixa e os 

acionistas têm maiores direitos. Conforme Hicks (1936), as empresas retêm caixa 

pelos motivos de precaução (choques adversos, tornando o acesso ao capital mais 

caro) e especulação (oportunidades de investimento para geração de lucros). Em 

mercados financeiros menos desenvolvidos, empresas mantêm nível de caixa alto. 

Empresas que oferecem maior alavancagem possuem maiores risco de falência, por 

isso preferem acumularem caixa para evitarem dificuldades financeiras.   

Embora os direitos dos credores fortes induzam o crescimento do risco da 

empresa a medida que a inadimplência ocorre, seu objetivo é reduzir o risco para 

evitar insolvência. (Sandler e Hartley,1999). O risco da inadimplência é maior em 

países em desenvolvimento em empresas que operam com o financiamento de curto 

prazo (Booth, AivazianI, Demirguc-Kunt, Maksimovc, 2001; Shah e Khan, 2007). Esse 

tipo de financiamento beneficia os investidores que priorizam o lucro a curto prazo e 

revela que o processo judicial é demorado e caro. O fortalecimento dos direitos dos 

credores nos Estados Unidos induziu as empresas atrasar a inadimplência, que 

poderia reduzir o valor (Capkun e Weiss, 2016). 

Os credores evitam utilizar o sistema judiciário para a cobrança de dívidas, 

dessa forma, a ineficiência judicial beneficia o devedor, pois este pode se recusar a 

pagar a dívida mesmo que a empresa esteja solvente. (Japelli, Pagano e Bianco, 

2005). O processo judicial lento diminui a taxa de recuperação e aumenta o tempo 

gasto na exclusão da garantia depois da inadimplência. (Bae e Goyal, 2009).  

Al-Najjar & Clark (2017), analisou os determinantes das disponibilidades de 

caixa para os quatro maiores países emergentes (Brasil, Rússia, Índia e China), 
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concluindo que as participações em caixa desses países são semelhantes aos países 

desenvolvidos. As diferenças nos direitos dos credores referem-se ao tratamento das 

garantias que influenciam expressivamente os contratos de empréstimo. (Bae e 

Goyal, 2009).   A proteção dos direitos dos credores oferece às instituições financeiras 

maior credibilidade para assumir um risco maior em suas operações. (Benmelech e 

Bergman, 2011).  

2.2 LEI DE FALÊNCIA (Lei 11.101/05) – BRASIL 

O Decreto-Lei 7.661/45 regulamentava a falência de empresas, anterior a Lei 

11.101/05, e tinha como características a concessão de concordata ou a decretação 

da falência, que era submetida à análise da situação econômico-financeira da 

instituição. 

A concordata tinha como propósito a recuperação financeira das empresas em 

dificuldades, só abrangia os créditos de garantia ou créditos quirografários, nos quais 

o credor não possuía nenhuma garantia. Dentre as principais deficiências da 

concordata, destaca-se a inexistência ou pequena participação dos credores nos 

processos de permissão da instituição, uma vez que as demonstrações contábeis e 

financeiras do negócio eram fornecidas ao juiz somente pelo devedor, o que 

ocasionava o congelamento da recuperação do devedor, limitando a suspensão do 

pagamento de suas obrigações.  

Na prática, a concordata privilegiava o pagamento dos débitos sociais e a 

cobrança da dívida. Dessa forma, as empresas finalizavam suas atividades com o 

tempo, deixando apenas os seus passivos.   

Com o aumento da atividade industrial e a globalização na economia, 
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necessitou-se, na época, da criação de uma lei de acordo com os países estrangeiros 

que facilitasse o prosseguimento das atividades das empresas e não o seu 

desaparecimento.  

Desse modo, surge a Lei 11.101/2005 que trata da falência e da recuperação 

judicial no Brasil. Para Araújo e Lundberg (2005), a recuperação se mostra mais 

abrangente e flexível em relação à lei anterior. É uma espécie de conciliação de 

interesse entre devedor e credor, possibilitando ao credor o recebimento das dívidas.   

 De acordo com Coelho, Edwards, Scherer & Colauto (2017), dentre as 

principais alterações promovidas pela Lei 11.101/2005, destacam-se: a criação da 

recuperação judicial e a geração de meios para o crescimento de ativos, tendo como 

propósito a redução da crise econômica e patrimonial da empresa, a continuidade dos 

postos de trabalho e a punição dos crimes falimentares. Bertoldi e Ribeiro (2014), 

afirmam que o foco da referida lei é a proteção jurídica do mercado.  

Funchal e Araújo (2006), analisaram por meio de testes empíricos o 

comportamento do número de pedidos de falências e recuperação judicial, após a 

implementação da nova Lei de Falências, encontrando um decréscimo na quantidade 

de falência (decretadas e requeridas), e na quantidade de recuperações/concordatas 

solicitadas. Quanto ao acesso ao crédito das empresas brasileiras, observaram uma 

alavancagem do mercado de crédito nos setores de serviços, rural e comercial. 

Conforme o Relatório do Banco Mundial Doing Business (2018), o sistema de 

informação ao crédito e a Lei de Falências podem melhorar o acesso ao crédito e a 

sua alocação. O sistema de informação ao crédito permite ao credor verificar o 

cadastro financeiro (positivo ou negativo), ajudando a avaliar o risco do negócio, a 

reorganizar o mutuário inadimplente e a recuperar parte do capital emprestado, em 

caso de não pagamento. A Lei de Falência protege o direito dos credores e devedores 
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por intermédio da garantia que possibilita a venda de bens para gerar capital (Scalzilli, 

Tellechea e Spinelli, 2012). 

Segundo esse relatório, o Brasil melhorou o seu sistema de informação de 

crédito, entre o período dos anos de 2011 até 2017, possibilitando às agências de 

crédito privado para coletar e compartilhar informações. Succurro (2012), garante que 

um sistema de falência mais eficiente fortalece os poderes e os atos dos credores 

como uma garantia para estes, tornando mais fácil para as empresas a obtenção do 

crédito. 

Mundialmente o Brasil situa-se no 105º no ranking das 190 economias sobre 

facilidade de obtenção de crédito, a economia brasileira tem uma pontuação de 7,0 

na profundidade de crédito, e uma pontuação de 2,0 sobre o índice a força de direitos 

legais. Esse índice tem como parâmetro determinadas características que facilitam os 

empréstimos dentro da garantia aplicável e da Lei de Falência (Relatório Doing 

Business Banco Mundial, 2018).  

Com o objetivo de garantir economicamente a sobrevivência de empresas e 

realocar os recursos ineficientes, a resolução do processo de recuperação de 

empresas mais rápido e barato, pode resultar em uma retomada acelerada dos 

negócios, possibilitando funcionamento normal da empresa com o aumento de 

credores. Um bom sistema de insolvência gera facilidade ao acesso de 

financiamentos, torna mais viável a sustentabilidade de empresas e o crescimento da 

economia. 

 Conforme Berger e Udellc (2006), o ambiente de falência determina a 

aplicação das resoluções de falência, ou seja, a sua execução eficiente. Os sistemas 

de falência mais eficientes são menos demorados e menos onerosos, dessa forma, 

na recuperação de uma dívida se obtêm maior taxa de recuperação. 
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O Brasil posiciona-se em 80º no ranking de 190 economias em facilidade de 

resolver insolvência. O tempo médio para resolver os processos de recuperação 

judicial e falência é aproximadamente 4 anos e custa em torno de 12% da propriedade 

do devedor. A taxa média de recuperação pelos credores é de 12,7 centavos por dólar 

de empresas insolventes, abaixo da média da América Latina 30,8 centavos por dólar 

e das economias da OCDE 71,2 centavos por dólar. 

 

O índice de força para resolver a falência no Brasil apresenta pontuação de 13, 

esse número varia de 0 a 16, em que os maiores valores são atribuídos à reabilitação 

de empresas. Ao longo dos últimos 4 anos, como apresenta o Gráfico 1, a posição do 

Brasil tem piorado no índice de resolução de insolvência na avaliação do subitem taxa 

de recuperação.  

Embora a Lei de Falência e recuperação judicial seja consistente, há distorções 

em sua aplicação.  A frágil proteção aos credores em benefício dos acionistas e 

quotistas influenciou a elaboração do projeto de lei número 10.220, que visa elevar a 
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       Gráfico 1:  taxa de recuperação pelos credores no Brasil 
       Fonte: relatório do Banco Mundial Doing Business (2018) 
       Nota: adaptado pelo autor. 
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proteção ao crédito com base em cinco princípios: preservação da empresa viável, 

correlação entre o aumento de crédito e maior proteção, além do rápido recomeço do 

empresário falido e incentivo ao empreendedorismo. É necessário um regime menos 

oneroso, principalmente para as micro e pequenas empresas que apresentam a 

maioria das falências decretadas e recuperação judicial requerida no país, conforme 

dados do SERASA Experian. 

 Outro fator que certamente favorecerá a recuperação judicial de empresas 

brasileiras é a implantação de um novo código comercial que tenha como objetivo 

aprimorar o ambiente de negócios, atrair investimentos, estimular o crescimento de 

empresas privadas e expandir a estabilidade jurídica.  A simplificação e a 

modernização de regras poderão fortalecer o regime de insolvência no país.  

Observa-se que após 12 anos de implementação da lei 11.205/05, a quantidade 

de processos com decretação de falência reduziu em torno de 75%, em relação ao 

ano de 2005. Outro fator a se notar é que, no ano da implementação da Lei de 

Falência, ocorreram 9.548 falências requeridas e no ano de 2016 esse número decaiu 

para 1.852 falências requeridas, comprovando o estudo de Funchal e Araújo (2008).  

Desde a implantação da Lei de Falência e recuperação judicial, até o ano de 2016, 

tiveram falências decretadas 11.818 micros e pequenas empresas, 1.146 médias 

empresas e 342 grandes empresas. A micro e pequenas empresas têm poucas 

chances de recuperação, quando comparado com as médias e grandes empresas, e 

representam maior parcela dos processos de insolvência. Para Araújo, Funchal e 

Ferreira (2017), os custos do processo judicial são superiores ao valor do ativo da 

micro e pequena empresa, dessa forma, o Estado arca com o custo do encerramento 

das atividades da firma e os credores não conseguem reaver o investimento realizado.  
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Gráfico 2– Recuperações Judiciais requeridas e deferidas 
Fonte: Serasa 
Nota: adaptado pelo autor 
 

O Gráfico 2 evidencia o número de recuperações judiciais requeridas e 

deferidas, no período de 2005 a 2016. Segundo Tribunal de Justiça de São Paulo, 

desde a vigência da Lei 11.101/2005, foram solicitados 22.170 pedidos de 

recuperação judicial. Destes pedidos, 2.050 empresas foram recuperadas e 4.020 

convolaram em falência. 

Segundo Araújo, Ferreira e Funchal (2012), o custo da dívida foi reduzido em 

torno 8% após a implantação da Lei 11.101/2005, incentivando a proteção dos 

credores e beneficiando o financiamento das empresas. Direitos de credores fortes 

reduz a possibilidade de empresas entrarem em insolvência, evitando os 

administradores contraírem dívidas. (Rajan e Zingales,1995). 

Em países que têm direitos de credores mais fortes, a volatilidade do fluxo de 

caixa e os índices de alavancagem são reduzidos, afetando negativamente o risco 

corporativo. São os casos de empresas que mantêm um nível de alavancagem abaixo 

do ideal ou retém grande quantidade de dinheiro para evitar falência. (Acharya et al., 

2011; Cho et al., 2014; Fan, Titman, Twite, 2012; Vig, 2013; Yang e Nafar, 2013). 
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Muitos administradores só identificam a probabilidade de falência quando a baixa 

liquidez ocorre através da inadimplência constante. (Marques & Braga, 1995). Assim, 

a hipótese é:  

H1: No Brasil que apresenta governança deficiente, haverá uma relação 

negativa entre os direitos dos credores e Falência. 

Maior transparência na divulgação das informações protege os credores e os 

investidores além de facilitar o acesso ao crédito. Uma governança forte em um país 

proporciona maior taxa de recuperação de empresas, maior investimento e menos 

corrupção. Empréstimos em países com fraca governança expõe aos credores um 

maior risco. Japelli, Pagano, Bianco (2005). Doidge, Karolyi, Stulz (2007) em suas 

pesquisas mostraram que as características dos países influenciam no nível de 

governança corporativa. Leis e regulamentos de um país influenciam na governança 

das empresas através da proteção do investidor.  Bae e Goyal (2009) encontraram 

em seus estudos que a governança forte favorece o controle da corrupção e a 

aplicação da lei garantido o direito dos credores. 

Harford, Mansi, Maxwell (2008) encontrou em suas pesquisas que empresas 

com governança deficiente possui menos dinheiro do que empresas que apresenta 

melhor governança em uma amostra de empresas americanas.  A boa governança 

contribui na oferta de mais recursos e credores e acionistas acreditam em maior 

probabilidade de recebimento.   

Dadas as evidências apresentadas espera-se que empresas que operam no 

mercado norte americano necessitam de melhores práticas de governança corporativa 

implicando em maior oferta crédito. Portanto, as hipóteses são as seguintes: 
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H2: As empresas Brasileiras que emitem ADR reduzem a probabilidade de 

Falência, haverá uma relação negativa entre ADR e Falência.  

H3: Empresas Brasileiras que tem maior reserva de caixa evitam a 

probabilidade de Falência, haverá uma relação negativa entre Caixa e Falência.  



Capítulo   3 

3 METODOLOGIA 

O presente estudo examina a probabilidade de falência das empresas que 

operam no Brasil e nos Estados Unidos, o direito dos credores e a qualidade da 

governança sobre as disponibilidades de caixa.  

3.1. DESCRIÇÃO E AMOSTRA DA PESQUISA 

Para a composição desta pesquisa foi utilizada uma amostra com 4159 

observações distribuídas entre 458 empresas brasileiras e americanas que emitiram 

Adrs, listadas na B3, extraídas da Base Economática, entre os períodos de 2005 a 

2016, com exceção das firmas classificadas como bancos e seguradoras.  

3.2 EQUAÇÃO DA REGRESSÃO 

A seguir é apresentada a equação para estimação da relação entre as 

variáveis:   

FALÊNCIA i, t = �0 + �1 CASH i, t + �2 Governança Corporativa i,t + �3 ADR i,t 

 + �4 GOV*ADR i,t   + Controles i,t + � it  

Em que: 

� = Coeficiente do modelo; 

i= Unidade de análise representa as companhias; 

t= Período; 

� it = Erro aleatório. 
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3.2.1 Descrição e fundamentação das variáveis de pesquisa 

Falência Fleuriet é representado pelo modelo dinâmico de Fleuriet que 

identifica a situação financeira das empresas através da análise do capital de giro. 

(Sato,2007).  Conforme Quadro abaixo: 

Estrutura ST = CDG - NCG Situação da liquidez 

Tipo 01 (+) = (+) - (-) Excelente 

Tipo 02 (+) = (+) - (+) Sólida 

Tipo 03 (-) = (+) - (+) Insatisfatória 

Tipo 04 (+) = (-) - (-) Alto Risco de Insolvência 

Tipo 05 (-) = (-) - (-) Muito ruim 

Tipo 06 (-) = (-) - (+) Péssimo 

Quadro 1- Modelo Fleuriet 
Fonte: adaptado Fleuriet (2015). 

Observa-se que para cada tipo de estrutura existe uma situação de liquidez 

especifica. Foi incluída uma dummy com valor 0 para as empresas que apresentaram 

baixa probabilidade de falência (Tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4) e 1 para empresas com 

alta probabilidade de Falência (Tipo 5 e Tipo 6).  

Segundo Silva, Araujo & Monte (2006) esse modelo reclassifica o Balanço 

Patrimonial em contas erráticas (ativo e passivo circulante financeiro), cíclicas (ativo 

e passivo circulante operacional), e não cíclicas (ativo e passivo não circulante).  

Através dessa reclassificação é possível obter a necessidade de capital de Giro 

(NCG), o capital de giro (CDG) e o saldo de tesouraria. A NCG é representada pelo 

somatório das contas do ativo circulante operacional menos o somatório das contas 

do passivo operacional. 
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O Saldo de tesouraria é o ativo circulante financeiro menos o passivo circulante 

financeiro. O capital de giro (CDG) é a diferença do Ativo circulante pelo Passivo 

circulante. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).  

Ativo Circulante Passivo Circulante 

Ativo circulante Financeiro  

ou (Ativo Errático) 

Caixa + equivalente de caixa 

 

Passivo Circulante Financeiro 

 ou (Passivo Errático)  

Financiamento de curto prazo 

Debêntures de curto prazo 

Dividendos a Pagar 

Ativo Circulante operacional  

ou (Ativo Cíclico) 

Clientes a curto prazo 

Outras contas a receber a curto prazo 

Estoques 

Passivo circulante operacional 

ou (Passivo Cíclico) 

Fornecedores 

Impostos a pagar 

Provisão de curto prazo 

Quadro 2- Contas da Economática sara o Modelo Fleuriet 
Fonte: Adaptado Ambrozini, Matias e Júnior (2014). 
 

Falência Altman é representado pelo Z-score de Altman (1968) que é calculado 

da seguinte forma Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3 + 0,6X4+0,999X5, onde X1 representa o 

capital de giro dividido pelo ativo total, X2  é o lucro acumulado dividido pelo ativo total, 

X3 é lucro antes de juros e impostos dividido pelo ativo total, X4 é o valor de mercado 

dividido pela dívida, e X5 é as vendas dividido pelo ativo total. Foi incluída uma dummy 

com valor 0 para empresas que apresentaram Z – Score acima de 1,81 com reduzido 

risco de falência e 1 para empresas que apresentaram Z- Score abaixo de 1,81 

elevado risco de falência. Empresas em dificuldades financeiras apresentam nível 

reduzido de liquidez (Kim, Mauer, Sherman, 1998).   

O dinheiro é o caixa, mais o equivalente de caixa, divido pelo ativo total, menos 

o caixa e equivalente de caixa. Empresas com excesso de caixa buscam mais 

alternativas estratégicas e promove inovação. (Greve & Salaff, 2003). 

A variável CR é o direito do credor que é representado pela metodologia do 
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relatório Doing Business, do Banco Mundial Resolução de Insolvência, que identifica 

as deficiências na Lei de Falência. Os valores maiores sugerem uma maior 

participação dos credores no processo e um grau mais alto de proteção dos direitos 

dos credores (Scalzílli, Tellchea e Spinelli, 2012). A metodologia de proteção dos 

credores abrange o índice de participação dos credores (0-4).   

PRVCREDIT é o crédito privado por bancos depositários e outras instituições 

financeiras em relação ao PIB do país. Segundo Levine, Loayza e Beck (2000), a 

medida de crédito privado em relação ao PIB corresponde ao montante total do 

financiamento da dívida fornecida a empresas privadas por todas as instituições 

financeiras, exceto bancos centrais. Esta medida captura a facilidade com que as 

empresas de um país podem obter crédito de mercados externos de capital, 

pontuações menores sugerem maior dificuldade na aquisição do crédito externo. 

 A variável AC é o direito do acionista  que é representado pela metodologia do 

relatório Doing Business do Banco Mundial, que mede a proteção legal dos acionistas 

minoritários, conforme os estudos de Djankov et al. 2008.  Essa variável mede a 

proteção dos acionistas contra a má utilização dos ativos das empresas para benefício 

próprio (ganhos pessoais), as garantias de governança e as práticas de transparência 

corporativa. A metodologia de proteção dos investidores minoritários abrange o índice 

dos direitos dos acionistas (0-10). 

Stockcap é a capitalização anual do mercado de ações, mede o valor das ações 

cotadas em relação ao PIB deflacionadas pelo IPC (índice de preços do consumidor) 

Beck et al. (2010). Indica o tamanho do mercado de ações em relação ao tamanho da 

economia. (Beck, Demirguc-Kunt e Levine, 2007). Espera-se uma relação negativa 

pois um mercado de ações maior indica um mercado de capitais desenvolvido, facilita 

o acesso ao financiamento externo e reduz a necessidade de liquidez interna.  
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As práticas Governança corporativa no mercado acionário Brasileiro abrange 

transparência, igualdade entre acionistas e prestação de contas. A partir de 2001 as 

empresas que adotaram um dos níveis de práticas de governança corporativa (novo 

mercado, nível 2 e nível 1), favoreceram o aumento do volume de negociação ações 

devido a promessa de divulgação das informações além da legislação exigida. 

Empresas listadas no novo mercado se submetem a exigências maiores em relação 

ao direito de acionistas e investidores tornando-se mais competitivas em relação ao 

mercado internacional. Carvalho (2003). Foi incluída uma dummy com valor 0 para 

empresas que adotaram práticas de governança corporativa (nível 2 e nível 1) e 1 

para empresas listadas como novo mercado. Empresas com boas práticas de 

governança corporativa suavizam conflitos de interesse com credores. 

ADR é uma variável dummy com valor 0 para empresas que não emitem 

American Depositary Receipts (ADR) e 1 para empresas que emitem ADR.  Empresas 

necessitam melhorar as práticas de governança corporativa para operar no mercado 

norte americano. Regras mais rígidas de governança geram condições de crédito mais 

favoráveis. 

A variável FCF é o fluxo de caixa que é definida como o lucro líquido mais a 

depreciação dividida pelo ativo total. Jensen (1986) e Stulz (1990), defendem que o 

Free Cash-Flow das empresas e o endividamento das mesmas, relacionam-se 

positivamente conforme a Teoria da Agência. A empresa tem a opção de escolher 

uma forma ideal que proteja os direitos dos credores, diminuindo as perdas no 

processo de falência e recuperação judicial.  

O WCAP é o ativo circulante, menos o passivo circulante, menos caixa e 

equivalente de caixa, dividido pelo patrimônio líquido.  Bates, Kahle, Stulz (2009), 
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Ferreira e Vilela (2004), indicam que o capital de giro líquido consiste em ativos que 

substituem o dinheiro. 

 A alavancagem é o passivo circulante mais o passivo não circulante dividido 

pelo ativo total. Segundo Stulz (1990), o endividamento de empresas depende da 

perspectiva de fluxo de caixa e oportunidade de investimento. A alavancagem 

aumenta a possibilidade de dificuldades financeiras. Baskin (1987).   

O Ln (ativo) é o logaritmo natural do ativo total e representa a variável TAM. O 

tamanho da empresa pode alterar o impacto da assimetria da informação e a 

possibilidade de financiamento de empresas. A possibilidade de falência é menor em 

grandes empresas. Empresas que possuem maiores ativos têm melhores requisitos 

para a aquisição de crédito. (Titman e Wessels, 1998; Rajan e Zingales, 1995). A 

liquidez de caixa está relacionada negativamente com o tamanho da empresa. 

A variável TANG representa a tangibilidade que é o ativo imobilizado, dividido 

pelo ativo total. Empresas com menor quantidade de bens tangíveis estão sujeitas a 

problemas de assimetria de informação e dispostas a contrair empréstimos para 

financiar suas atividades. O custo de falência é reduzido em empresas que possuem 

maior quantidade de ativos tangíveis, impactando na taxa de recuperação de 

empresas. Gaud (2005). A avaliação de ativos tangíveis é fácil e pode ser utilizado 

como garantia, reduzindo os custos de falência. Myers (1984). 

A variável GOV * ADR é um termo interativo que representa o produto das 

empresas que emitem ADR e a governança corporativa. Essa variável identifica um 

nível maior de práticas de governança pelas empresas que tem como meta o 

cumprimento das normas vigentes e regulamentos e o melhor relacionamento com os 

investidores.  
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A variável GOV*CR é um termo interativo que representa o produto do direito 

do credor e a governança corporativa das empresas. O coeficiente positivo indica que 

a liquidez aumenta com baixo direito de credores nos países e com baixa pontuação 

de governança. O coeficiente negativo indica que altos níveis direitos de credores e 

governança resultam em menor disponibilidade para as empresas. (Seifert e Gonenc, 

2016). 

A variável GOV*AL é um termo interativo que representa o produto da 

governança corporativa e da alavancagem. (Seifert e Gonenc, 2016). 

A variável CR*AL é um termo interativo que representa o produto do direito do 

credor e a alavancagem. Existem duas visões opostas a respeito de direito de 

credores mais fortes em relação à alavancagem. La porta et al. (1997) e Djankov et 

al. (2007), argumentam que os fornecedores de crédito oferecem mais crédito com 

maior proteção ao credor. Cho, Ghoul, Guedhami, Suh (2014), acreditam que as 

firmas vão ter menos dívida pois em momentos de dificuldades financeiras e as 

empresas sofrem com maior direito dos credores
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Variáveis                                                   Definição                          

Variável dependente 
 
FALÊNCIA  FLEURIET= É 0 para as empresas que apresentaram baixa probabilidade de falência 
(modelo Fleuriet situação financeira das empresas: tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4) e 1 para empresas 
com alta probabilidade de Falência (modelo Fleuriet situação financeira das empresas: tipo 5 e tipo 6). 
FALÊNCIA ALTMAN = É 0 para para empresas que apresentaram Z – Score acima de 1,81 (reduzido 
risco de falência) e 1 para empresas que apresentaram Z- Score abaixo de 1,81 (elevado risco de 
falência). (modelo de Altman) 
 
Variável Independente 
 
CASH =   é a proporção do caixa e equivalente de caixa para o ativo total, menos o caixa e 
equivalente de caixa;    
GOVERNANÇA CORPORATIVA = É 0 para empresas listadas como nível 2 e nível 1 que adotaram 
práticas de governança.   É 1 para empresas listadas como novo mercado; 
ADR= É 0 para empresas que não emitem American Depositary Receipts (ADR) e 1 para empresas 
que emitem ADR;   
GOV * ADR = É um termo interativo que representa o produto das empresas que emitem ADR e a 
governança corporativa. 
 
Variáveis de Controle 
 
CR= Direito do Credor, no período de 2005 a 2016. O índice varia de 1 a 4, os valores maiores 
sugerem uma maior participação dos credores no processo e um grau mais alto de proteção dos 
direitos dos credores, Relatório Doing Business do Banco Mundial (2018); 
AC = Direito dos Acionistas mede a proteção legal dos acionistas minoritários conforme metodologia 
do Banco Mundial, relatório Doing Business do Banco Mundial (2018); 
CORRUPÇÃO= Controle de Corrupção, indicador de Governança do Banco Mundial (WGI). 
GOV*CR= É um termo interativo que representa o produto do direito do credor e a governança 
corporativa das empresas. 
GOV*AL= É um termo interativo que representa o produto da governança corporativa e da 
alavancagem. 
CR*AL= É um termo interativo que representa o produto do direito do credor e a alavancagem. 
ESTADO DE DIREITO= indicador de Governança do Banco Mundial (WGI). Apresenta a percepção 
da medida em que os agentes respeitam as regras da sociedade, execução de contratos, direitos de 
propriedades, polícia e tribunais, bem como a probabilidade de ocorrência de crime e violência; 
STOCKCAP= Capitalização Anual do mercado de ações, Valor das ações das cotadas em relação ao 
PIB deflacionadas pelo IPC (índice de preços do consumidor) Beck et al. (2010); 
PRVCREDIT= Crédito privado por bancos depositários e outras instituições financeiras em relação ao 
PIB do país. 
ALAVANCAGEM = A alavancagem é o somatório do passivo circulante, mais o passivo não circulante, 
dividido pelo ativo total. 
FCF= é representado pelo lucro líquido, mais a depreciação, dividido pelo ativo total 
TAM= é o tamanho que é medido pelo logaritmo natural do ativo total. 
TANG = é a tangibilidade que é o ativo imobilizado, dividido pelo ativo total. Mede a disponibilidade 
dos bens tangíveis. 
WCAP = é o ativo circulante, menos o passivo circulante, menos o caixa e equivalente de caixa, 
dividido pelo patrimônio líquido. 

Quadro 3: Definição das Variáveis 
Fonte: adaptado Seifert, Faleye e Gonenc (2012). 



Capítulo 4 

4 RESULTADOS 

4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

A Tabela 1 abaixo apresenta uma breve descrição da amostra utilizada: 

TABELA 1: ESTATÍSTICA DESCRITIVA - DADOS 

 Altman Z Fleuriet 

Variáveis Obs
: 

Médi
a 

Desvi
o 

Padrã
o 

Mínim
o 

Máxim
o 

Obs
: 

Médi
a 

Desvi
o 

Padrã
o 

Mínim
o 

Máxim
o 

Falência 4159 0,28 0,45 0,00 1,00 4159           0,31 0,46 0,00 1,0 

CR 4159 1,61 0,92 1,00 3,00 4159 1,61 0,92 1,00 3,00 

PRVCREDIT 4159 0,59 0,14 0,29 0,73 4159 0,59 0,14 0,29 0,73 

AC 4159 3,31 0,46 3,00 4,00 4159 3,31 0,46 3,00 4,00 

STOCKCAP 4159 0,49 0,14 0,31 0,77 4159 0,49 0,14 0,31 0,77 

Governança 
Corporativa 

4159 0,29 0,45 0,00 1,00 4159 0,29 0,45 0,00 1,00 

Estado de Direito 4159 -0,15 0,15 -0,43 0,04 4159 -0,15 0,15 -0,43 0,04 

Corrupção 4159 -0,14 0,19 -0,44 0,17 4159 -0,14 0,19 -0,44 0,17 

GOV* CR 4159 -0,09 0,19 -0,44 -0,10 4159 -0,09 0,19 -0,44 0,13 

GOV* AL 4159 -0,02 0,10 -0,60 0,20 4159 -0,02 0,10 -0,60 0,20 

CR* AL 4159 1,40 2,80 0,00 24,03 4159 1,40 2,80 0,00 24,03 

ADR 4159 0,06 0,24 0,00 1,00 4159 0,06 0,24 0,00 1,00 

GOV*ADR 4159 0,03 0,17 0,00 1,00 4159 0,03 0,17 0,00 1,00 

CASH 4159 0,25 0,97 0,00 8,16 4159 0,25 0,97 0,00 8,16 

FCF 4159 -0,06 0,68 -5,38 0,41 4159 -0,06 0,68 -5,38 0,41 

WCAP 4159 0,02 1,11 -5,86 4,48 4159 0,02 1,11 -5,86 4,48 

ALAVANCAGE
M 

4159 0,88 1,80 0,00 15,90 4159 0,88 1,80 0,00 15,90 

TAM 4159 13,68 2,62 3,61 18,62 4159 13,68 2,62 3,61 18,62 

TANG 4159 0,94 2,27 -5,85 16,54 4159 0,94 2,27 -5,85 16,54 

Fonte: elaborado pelo autor. 
Nota: dados em painel da regressão por MQO, N=4159, análise de caixa de 458 empresas, listadas na 
B3, no período de 2005 a 2016. Falência é 1 para empresas com alta probabilidade de Falência (modelo 
Fleuriet situação financeira das empresas: tipo 5 e tipo 6). Falência (modelo de Altman) é 1 para 
empresas que apresentaram Z- Score abaixo de 1,81 (elevado risco de falência). Cash é a proporção 
do caixa e equivalente caixa para o ativo total menos o caixa e equivalente de caixa. Governança é 1 
para empresas listadas no novo mercado. ADR é 1 para empresas que emitem ADR. GOV*ADR é um 
termo interativo que representa o produto das empresas que emitem ADR e a Governança 
Corporativa.CR é o direito do Credor que é representado pelo o índice que varia de 1 a 4 do relatório 
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do Banco mundial Doing Business, os valores maiores sugerem uma maior participação dos credores 
no processo e um grau mais alto de proteção dos direitos dos credores. AC mede a proteção legal dos 
acionistas minoritários conforme metodologia do Banco Mundial relatório Doing Business do Banco 
Mundial (2018). Corrupção é o indicador do Banco Mundial (WGI). GOV*CR= É um termo interativo 
que representa o produto do direito do credor e a governança corporativa das empresas. GOV*AL= É 
um termo interativo que representa o produto da governança corporativa e da alavancagem. CR*AL= 
É um termo interativo que representa o produto do direito do credor e a alavancagem. Estado de direito 
é o indicador do Banco Mundial (WGI). STOCKCAP é a Capitalização Anual do mercado de ações, 
Valor das ações cotadas em relação ao PIB deflacionadas pelo IPC (Índice de preços do consumidor). 
PRVCREDIT é o Crédito privado por bancos depositários e outras instituições financeiras em relação 
ao PIB do país. A alavancagem é o somatório do passivo circulante mais o passivo não circulante 
dividido pelo ativo total. O FCF é representado pelo lucro líquido, mais a depreciação, dividida pelo 
ativo total. TAM é tamanho da empresa que é medido pelo logaritmo natural do ativo total. TANG é a 
tangibilidade, é o ativo imobilizado dividido pelo ativo total mede a disponibilidade dos bens tangíveis. 
O WCAP é o ativo circulante menos o passivo circulante menos o caixa e equivalente de caixa dividido 
pelo patrimônio líquido.  

   

A Tabela 1 apresenta evidências à estatística descritiva das variáveis os dados 

foram winsorizados ao nível de 1% com intuito de eliminar distorções causadas por 

Outliers. A variável falência pela pontuação Z apresentou média é de 0,25 e pelo 

modelo de Fleuriet a média foi de 0,31. Essa variável mede o estresse financeiro 

representando baixo risco de falência das empresas. De acordo com Altman et al. 

(1979) quando Z- score é superior a zero as empresas tendem a ser financeiramente 

saudáveis.  

As pontuações de governança corporativa apresentam média de 0,29 e as Adrs 

0,06. Empresas que emitem American Depositary Receipts (Adr) apresentam maiores 

padrão de governança corporativa. 

As pontuações do direito do credor variam de zero (mais fraco) e quatro (mais 

forte). Ambos modelos apresentaram média 1,51. Países com menos direito de 

credores apresentam menos direito dos acionistas. A média de direito dos acionistas 

foi de 3,31. 

As empresas possuem em média 25 % dos seus ativos líquidos em dinheiro. 

Observa-se que a média encontrada no endividamento das empresas é de 0,88. 

Dessa forma o nível de capital de terceiros tem grande importância no financiamento 
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das empresas. Quanto maior o crescimento da dívida, maior a possibilidade de 

falência das firmas.   
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VARIÁVEIS

1.FAL

2. CASH

3.CR

4. PRVCREDIT

5. AC

6.  STOCKCAP

7. GOV

8.GOV*CR

9.FCF

10. WCAP

11.ALAVANCAG

EM

12.TAM

13.TANG

14. GOV*AL

15. CR*AL

16. ESTADO DE 
DIREITO
17. 
CORRUPÇÃO

18. ADR

19. GOV*ADR

Correlações de Pearson Significância de ***1%, **5% e *10%.

TABELA 2: MATRIZ CORRELAÇÃO MODELO DE ALTMAN COM OS COEFICIENTES DE PEARSON E OS RESPECTIVOS NIVEIS DE SIGNIFICÂNCIA DAS VARIÁVEIS

Fonte: elaborado pelo autor.



39  

 

19

1

18

1

0.6745***

17

1

0.0162

0.0110

16

1***

0.0430***

-0.0135

-0.0099

15

1

0.3463***

-0.2249***

-0.0372**

-0.033**

14

1

-0.5670***

-0.0668***

0.5378***

0.0278*

0.0203

13

1

0.0280*

-0.0500***

-0.1065***

0.0089

0.0261*

-0.117

12

1

0.1098***

0.1554***

-0.2431***

0.1065***

-0.0198

0.2828***

0.1965***

11

1

-0.2765***

-0.0482***

-0.4299***

0.9370***

-0.0223

-0.0128

-0.0353**

-0.0315**

10

1

0.0359**

-0.0643***

-0.4982***

-0.0234

0.0342**

0.0168

0.0155

-0.0118

0.0134

9

1

-0.0680***

-0.5693***

0.5095***

0.0745***

0.2480***

-0.5557***

-0.0171

0.0387**

0.0478***

0.0360**

8

1

0.0379**

0.0094

-0.0141***

-0.0103

0.0092

0.6087***

-0.2091***

0.1459***

0.9020***

0.0140

0.0093

7

1

0.0217

0.1062***

0.0543***

-0.1005***

0.2788***

-0.0195

0.0680***

-0.0953***

0.0451***

0.0193

0.1044***

0.2729***

6

1

0.0107

0.6762***

0.0386**

0.0106

-0.0006

-0.0552***

0.0291*

0.3149***

-0.1850***

-0.2998***

0.7677***

0.0157

0.0097

5

1

-0.7782***

-0.0036

-0.8227***

-0.0399**

-0.0125

0.0042*

0.0489***

-0.0289*

-0.4140***

0.2403***

0.2515***

-0.9068***

-0.0188

-0.0125

4

1

0.5501***

-0.6469***

0.0388**

-0.2531***

-0.0416***

0.0017

-0.136

0.1134***

-0.0676***

0.0634***

0.1203***

0.8144***

-0.3612***

-0.0199

-0.0132

3

1

0.5501***

1***

-0.7782***

-0.0036

-0.8227***

-0.0399**

-0.0125

0.0042

0.0489***

-0.0289*

-0.4140***

0.2403***

0.2515***

-0.9068***

-0.0188

-0.0125

2

1

0.0168

0.0432***

0.0168

-0.0274*

-0.0587***

-0.0022

-0.2955***

-0.0406***

-0.064***

-0.4163***

-0.0655***

0.0272*

-0.0544***

0.0271*

-0.0056

-0.0329**

-0.0202

1

1

-1414***

0.1025***

0.0741***

0.1025***

-0.1007***

-0.1951***

-0.0847***

-0.1139***

-0.1464***

0.2234***

-0.0424***

0.0574***

-0.1465***

0.2474***

0.0508***

-0.0937***

-0.0693***

-0.0918***

VARIÁVEIS

1.FAL

2. CASH

3.CR

4. PRVCREDIT

5. AC

6.  STOCKCAP

7. GOV
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16. ESTADO DE 
DIREITO

17. CORRUPÇÃO

18. ADR
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TABELA 3: MATRIZ CORRELAÇÃO MODELO DE FLEURIET COM OS COEFICIENTES DE PEARSON E OS RESPECTIVOS NIVEIS DE SIGNIFICÂNCIA DAS VARIÁVEIS

Fonte: elaborado pelo autor.   
Correlações de Pearson Significância de ***1%, **5% e *10%.
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As Tabelas 2 e 3 apresentam correlação para as variáveis usadas na 

regressão. A correlação entre direito do credor e Falência é positivo no modelo de 

Altman e de Fleuriet. A variável Caixa está negativamente correlacionada com a 

Falência em ambos modelos. A governança está positivamente correlacionada com 

Falência modelo de Altman, ao contrário do modelo de Fleuriet. A alavancagem 

apresenta uma correlação positiva com o Falência em ambos modelos. 

4.2 ANÁLISE DA REGRESSÃO 

A amostra disponibiliza informações de 458 empresas brasileiras, listadas na 

B3, compreendendo o período entre 2005 e 2016, com exceção das firmas 

classificadas como bancos e seguradoras. Foi utilizado o modelo estatístico de 

regressão linear com dados em painéis com base no método dos Mínimos Quadrados 

Ordinários (MQO), sendo realizado 4.159 observações. 

Na Tabela 4 são apresentados os resultados para o modelo representado pela 

equação: 

TABELA 4: ESTIMAÇÃO DO MODELO EMPÍRICO UTILIZADO QUE RELACIONA A FALÊNCIA DAS 
EMPRESAS E SEUS DETERMINANTES   

 Altman  Fleuriet  

Falência Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t| 

Constante -10,44648 0,854 48,50794 0,393 

Cash -0,0259908 0,000*** -0,785671 0,000*** 

CR 0,1320666 0,831 -0,5380612 0,384 

PRVCREDIT 4,958336 0,851 -22,3686 0,397 

AC (omitted)  (omitted)  

STOCKCAP 13,9251 0,860 -66.73429 0,397 

Governança Corporativa 0,1085118 0,000*** -0,1719201 0,000*** 

ADR 0,0142727 0,729 -0,0805079 0,050** 

Estado de Direito -3,237175 0,848 14,45395 0,393 

Corrupção -2,683709 0,867 13,38424 0,402 

FCF -0,0755104 0,000*** -0,0326132 0,014** 

WCAP 0,0245913 0,001*** -0,0693147 0,000*** 

Alavancagem 0,0150024 0,400 0,0074304 0,598 
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TAM 0,0287062  0,000*** 0,0011284 0,752 

TANG 0,0094721 0,012** -0,0042397 0,263 

GOV* CR -1,360243 0,851 6,117825 0,398 

GOV* AL 0,0516976 0,752  -0,1139101 0,310 

GOV*ADR -0,0486786 0,414 -0,0314916 0,505 

CR* AL 0,009873 0,430 0,024495 0,010*** 

Fonte: elaborado pelo autor. 
Nota: dados em painel da regressão por efeito MQO, N=4159, análise de caixa de 458 empresas, 
listadas na B3, no período de 2005 a 2016. F (22,4136) = 26,02 Prob>F=0.00  R - quadrado= 0.0831 
R-quadrado ajustado 0.43028 modelo de Altman e F (22,4136)=42,78 Prob>F=0.00  R-quadrado= 
0.1448  R-quadrado ajustado 0.42959 modelo de Fleuriet. Falência é 1 para empresas com alta 
probabilidade de Falência (modelo Fleuriet situação financeira das empresas: tipo 5 e tipo 6). Falência 
(modelo de Altman) é 1 para empresas que apresentaram Z- Score abaixo de 1,81 (elevado risco de 
falência). Cash é a proporção do caixa e equivalente caixa para o ativo total menos o caixa e equivalente 
de caixa. Governança é 1 para empresas listadas no novo mercado. ADR é 1 para empresas que 
emitem ADR. GOV*ADR é um termo interativo que representa o produto das empresas que emitem 
ADR e a Governança Corporativa. CR é o direito do Credor que é representado pelo o índice que varia 
de 1 a 4 do relatório do Banco mundial Doing Business, os valores maiores sugerem uma maior 
participação dos credores no processo e um grau mais alto de proteção dos direitos dos credores. AC 
mede a proteção legal dos acionistas minoritários conforme metodologia do Banco Mundial relatório 
Doing Business do Banco Mundial (2018). Corrupção é o indicador do Banco Mundial (WGI). GOV*CR= 
É um termo interativo que representa o produto do direito do credor e a governança corporativa das 
empresas. GOV*AL= É um termo interativo que representa o produto da governança corporativa e da 
alavancagem. CR*AL= É um termo interativo que representa o produto do direito do credor e a 
alavancagem. Estado de direito é o indicador do Banco Mundial (WGI). STOCKCAP é a Capitalização 
Anual do mercado de ações, Valor das ações cotadas em relação ao PIB deflacionadas pelo IPC (Índice 
de preços do consumidor). PRVCREDIT é o Crédito privado por bancos depositários e outras 
instituições financeiras em relação ao PIB do país. A alavancagem é o somatório do passivo circulante 
mais o passivo não circulante dividido pelo ativo total. O FCF é representado pelo lucro líquido, mais a 
depreciação, dividida pelo ativo total. TAM é tamanho da empresa que é medido pelo logaritmo natural 
do ativo total. TANG é a tangibilidade, é o ativo imobilizado dividido pelo ativo total mede a 
disponibilidade dos bens tangíveis. O WCAP é o ativo circulante menos o passivo circulante menos o 
caixa e equivalente de caixa dividido pelo patrimônio líquido. ***, ** e* denotam significância de 1%, 5% 
e 10%, respectivamente. 
 
 

A variável cash apresentou efeito negativo e significativo nos modelos de 

Altman e Fleuriet confirmando a hipótese 3. De acordo com a teoria trade off empresas 

que possuem maior possibilidade de falência devem manter mais dinheiro em seus 

balanços (Guney, Ozkanb & Ozkan, 2007).  Kim, Mauer e Sherman (1998) em suas 

pesquisas concluíram que quando a probabilidade de falência é baixa a retenção de 

caixa é menor. 

A variável direito do credor não apresentou significância em ambos modelos. 

As disponibilidades de caixa das empresas diminuem com a melhoria dos direitos dos 

credores, aumentando a oferta de Crédito. Manter mais dinheiro em caixa permite o 
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pagamento dos credores e evita que empresas passe por dificuldades financeiras ou 

falência. Este resultado não confirma a hipótese 1, ou seja, não fornece suporte para 

o argumento de que a probabilidade de falência de empresas é menor em países com 

forte proteção ao credor.    

A variável governança apresentou efeito positivo e significante em relação a 

falência no modelo de Altman. Uma boa governança favorece a captação de 

empréstimos facilitando o acesso a dívida com o mercado financeiro e reduz a 

restrição ao crédito das firmas. 

A variável governança apresentou efeito negativo e significante em relação a 

Falência no modelo de Fleuriet. Dessa forma, empresas que apresentam boa 

governança tendem a reter menos caixa em virtude da transparência da divulgação 

das informações, melhores níveis de desempenho e menor risco de falência, 

confirmando o argumento que uma forte governança melhora os possíveis problemas 

de agência entre credores e acionistas. (Jensen, 1986).  A medida que as empresas 

emitem ações no exterior e são classificadas no novo mercado reduz em 0,08 na 

probabilidade de falência pelo modelo de Fleuriet confirmando a hipótese 2. 

A variável fluxo de caixa apresentou efeito negativo e significante em relação a 

variável falência em ambos modelos. Dinheiro em caixa dão suporte às empresas 

quando as operações dos fluxos de caixa inesperadamente caem.  As posições de 

caixa aumentam com o aumento do índice de fluxo de caixa. De acordo com Kim, 

Mauer, Sherman (1998), a lucratividade das firmas não é um substituto para o caixa, 

confirmando que empresas mais lucrativas tendem a acumular mais dinheiro 

reduzindo as dificuldades financeiras. Empresas lucrativas estão inclinadas a ter folga 

financeira. (Opler et al., 1999). 
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A variável WCAP apresentou efeito positivo e significante para o modelo de 

Altman. A variável WCAP apresentou efeito negativo e significante para o modelo de 

Fleuriet e representa o capital giro líquido. Indica que esses ativos podem ser 

substitutos de caixa, podendo ser vendidos ou liquidados facilmente para aquisição 

de dinheiro reduzindo a probabilidade de Falência das empresas. 

A variável tamanho apresentou efeito positivo e significante no modelo de 

Altman.  Empresas menores enfrentam processos de liquidação quando passam por 

dificuldades financeiras e deveria reter mais caixa para evitar falência. Empresas 

maiores em processo de falência tendem acumular caixa para evitar financiamentos 

futuros para realizar investimentos. (Aldrighi & Bisinha, 2010). 

A variável tangibilidade apresentou efeito positivo e significante em relação a 

falência no modelo de Altman, Empresas com menor quantidade de bens tangíveis 

estão sujeitas a problemas de assimetria de informação e dispostas a contrair 

empréstimos para financiar suas atividades. Os ativos tangíveis das empresas podem 

ser dados como garantia em momentos de dificuldades financeiras nas empresas. 

Observa-se que as variáveis PRVCREDIT, STOCKCAP, Estado de direito e 

corrupção, direito do acionista e alavancagem não estiveram estatisticamente 

relacionadas com a variável falência das empresas para ambos modelos, seu 

coeficiente foi insignificante apresentando, p-value acima de 10%.  

Em regiões com Leis de Falência eficazes, as posições de caixa devem ser 

menores pois os investidores estão bem protegidos e o mercados financeiros são 

desenvolvidos, favorecendo mais investimentos. A variável PRVCREDIT reflete a 

oferta de crédito disponível em cada país, indicando a possibilidade de crédito 

disponível no futuro para empréstimos. 
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Países com alto controle de corrupção reduzem o problema de agência dentro 

das empresas, os interesses da administração e dos investidores estão mais 

alinhados. A acumulação de caixa deve ser direcionada para a maximização de valor 

ao invés da exploração gerencial. (Chen et al., 2016).  

 Em países com baixo controle de corrupção a governança corporativa, é 

inutilizada pois os funcionários da administração e do governo tendem a conspirar 

para o não cumprimento de leis. Os gestores preferem acumular dinheiro para 

doações políticas ou subornos para a proteção de projetos investimentos. (Aggarwal, 

Meschke e Wang, 2012). A corrupção impede os governos de facilitar os contratos 

entre particulares e fazer cumprir o direito de propriedade. (Stulz, 1990). 

Conforme Almeida, Campello, Weisbach (2004) empresas em países com forte 

proteção legal de investidores enfrentam menos restrições na captação de capitais 

externos e tendem a poupar dinheiro do caixa para financiar seus investimentos 

futuros do que em países com fraca proteção legal. Países com baixa proteção aos 

acionistas não conseguem reduzir o excesso de caixa porque os mercados de capitais 

não são receptíveis a novos financiamentos, dessa forma, as oportunidades 

financeiras externas são mais limitadas aumentando o risco de falência das empresas.  

As variáveis GOV*CR (interação entre governança e direito do credor), 

GOV*AL (interação entre governança e alavancagem), GOV*ADR (interação entre 

governança e ADR) não apresentaram significância em ambos modelos.  

A variável CR*AL (interação entre alavancagem e direito do credor) apresentou 

efeito positivo e significante no modelo de Fleuriet.  Dessa forma, não há suporte para 

a visão de que países com maior proteção ao credor apresentam maior retenção de 

caixa e podem ajudar a empresa em dificuldades financeiras a sair da falência. (Guney 

e Ozkan, 2007). 



Capítulo   5 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

O presente estudo examina a probabilidade de falência das empresas que 

operam no Brasil e nos Estados Unidos, o direito dos credores e a qualidade da 

governança sobre as disponibilidades de caixa.  

A população dessa pesquisa compreendeu as empresas brasileiras e 

americanas listadas na B3, no período de 2005 a 2016, totalizando 4.159 

observações. No estudo utilizou-se dados em painel com base no método dos 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). Foram testadas três hipóteses: a) No Brasil 

que apresenta governança deficiente, haverá uma relação negativa entre os direitos 

dos credores e Falência, b) As empresas Brasileiras que possuem governança 

corporativa forte e emitem ADR reduzem a probabilidade de Falência, haverá uma 

relação negativa entre ADR e Falência, c) Empresas Brasileiras que tem maior reserva 

de caixa evitam a probabilidade de Falência, haverá uma relação negativa entre Caixa 

e Falência.   

 A partir dos resultados encontrados, constatou-se uma correlação positiva e 

estatisticamente significante entre Falência e as variáveis governança, WCAP, 

Tamanho e tangibilidade no modelo de Altman, dessa maneira, uma boa governança 

favorece a captação de empréstimos em instituições financeiras e reduz a restrição 

ao crédito das empresas tendo como reflexo maior confiança dos credores e 

acionistas. Além disso, empresas menores deveriam reter mais caixa quando 

passarem por dificuldades financeiras para evitar falência. Os ativos tangíveis podem 

ser dados como garantia em momentos de dificuldades financeiras nas empresas. 
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 A variável Cash e FCF apresentaram efeito negativo e significante em relação 

a falência em ambos modelos. De acordo com a teoria Trade Off empresas que 

possuem maior possibilidade de falência devem manter mais dinheiro em seus 

balanços confirmando a hipótese 3. Dinheiro em caixa dão suporte às empresas 

quando as operações dos fluxos de caixa inesperadamente caem.   

As variáveis governança, ADR e WCAP apresentaram efeito negativo e 

significante em relação a falência no modelo de Fleuriet. Empresas que apresentam 

boa governança tendem a reter menos caixa em virtude da transparência da 

divulgação das informações, melhores níveis de desempenho e menor risco de 

falência, confirmando o argumento que uma forte governança melhora os possíveis 

problemas de agência entre credores e acionistas. (Jensen, 1986).  A medida que as 

empresas emitem ações no exterior e são classificadas no novo mercado a 

probabilidade de falência é reduzida no modelo de Fleuriet confirmando a hipótese 2. 

O WCAP indica que esses ativos podem ser substitutos de caixa, podendo ser 

vendidos ou liquidados facilmente para aquisição de dinheiro reduzindo a 

probabilidade de Falência das empresas. 

  Outro aspecto que merece ser comentado é que os resultados em relação ao 

direito do credor e a falência para os modelos de Altman e Fleuriet não apresentaram 

significância. Este resultado não confirma a hipótese 1, ou seja, não fornece suporte 

para o argumento de que a probabilidade de falência de empresas é menor em países 

com forte proteção ao credor. A interação entre as variáveis direito do credor e 

alavancagem apresentou efeito positivo e significativo, confirmando que alavancagem 

diminui à medida que o direito do credor aumenta em ambos os modelos. 
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Como limitação do estudo, podemos destacar a não abordagem de modelos 

quanto ao setor e fatores macroeconômicos, além da dificuldade da informação 

primária em relação à falência e recuperação judicial de empresas brasileiras. 

 Para pesquisas futuras, sugere-se a inclusão de outras variáveis que influencie 

a retenção de caixa das empresas brasileiras, podendo ser utilizados outros métodos 

econométricos mais sofisticados e variáveis de controle. Também existe a 

possibilidade do desenvolvimento de pesquisa sobre a continuidade de empresas que 

passaram pelo processo recuperação judicial, a sobrevivência das empresas no Brasil 

e o efeito da governança corporativa na liquidez de caixa. 
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