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RESUMO

Este trabalho estuda os efeitos da Nova Lei de Faléncia sobre o crescimento do
mercado de crédito brasileiro e também as mudancgas nos padrdes de acesso aos
financiamentos por empresas restritas. Utilizando o método de regressdo em painel
com efeito fixo e dados contdbeis de firmas listadas na BOVESPA, foram analisados: o
montante, o prazo e o instrumento utilizado na captac¢io de crédito, das empresas de
capital aberto no Brasil. Foi provado que com o aumento das garantias de reembolso
ao credor o montante disponibilizado aumentou, os prazos dados foram ampliados e
o crédito foi estendido as empresas com menores garantias de execucdo dos
contratos. Mais especificamente esta pesquisa contribuiu com a confirmacdo do
carater heterogéneo da reforma na Lei de Faléncia, mostrando a ampliagdo do crédito
as empresas ndo emissoras de ADR e a tendéncia dessas empresas em se alavancarem
principalmente através da emissao de debéntures, que apesar de ser um mecanismo
com maior dificuldade de renegociacdo, pela diversidade no perfil e na quantidade de
credores, seus custos de capital se mostram inferiores em relagao ao financiamento
junto a institui¢des financeiras.
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ABSTRACT

This paper studies the effects of the New Bankruptcy Law on the growth of the
Brazilian credit market and also analyzes the changes in patterns of access to finance
constrained firms. Using the regression method panel data with fixed effect and
accounting data of listed companies on the Bovespa, we analyze: the amount, the
period and the instrument used in obtaining credit, of publicly traded companies in
Brazil. We show that with the increase in the guarantees of repayment to the lender
the amount available has increased, data deadlines were extended and credit was
extended to companies with fewer guarantees for the implementation of the contract.
More specifically this research contributed to the confirmation of the heterogeneity
of the reform in bankruptcy law, showing the expansion of credit to businesses not
issuing ADRs and the trend of these companies to leverage primarily through the
issuance of debentures, which despite being a mechanism more difficult to
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renegotiate, the diversity in the profile and number of creditors, its capital costs are
shown below in relation to funding from financial institutions.

Keywords: Credit Market. Bankruptcy. Panel Data.

1. Introducao

A estratégia de estrutura de capital é orientada para otimizar os meios pelos quais
as empresas viabilizam seus investimentos, algumas utilizam capital préprio, outras, o
endividamento externo a firma para realizarem seus projetos. Ao se alavancar, a firma se
submete a disponibilidade de crédito e aos custos de capital oferecidos no mercado.

A pesquisa de La Porta et al. (1997) que analisou a influéncia do fator legal sobre o
crescimento dos mercados de crédito em diversos paises, apontam para ideia de que o
aumento das garantias de reembolso dos credores gera uma maior disponibilidade de
crédito a um custo menor.

La Porta et al. (1997) confirmam que o ambiente legal importa para o tamanho e
extensdo do mercado de capital de um pais, protegendo credores contra expropriagao.
Araujo e Funchal (2008) provam que o grau de punicdo aos devedores afeta o
desenvolvimento do mercado de crédito e apontam a protecdo juridica aos credores como
fator importante no desenvolvimento dos mercados. Desta maneira, a seguranca no
ambiente legal é um fator facilitador do acesso ao crédito e se relaciona de maneira
inversa com os custos de capital de acordo com Araujo, Ferreira e Funchal (2012).

Qian e Straham (2007) afirmam que a qualidade no processo legal e institucional de
protecdo ao credor molda a propriedade e os termos dos empréstimos bancarios em todo
mundo e mostram que credores protegidos, disponibilizam empréstimos com prazos
mais longos e juros mais baixos.

Araujo, Ferreira e Funchal (2012) estudaram os efeitos da mudanga na lei de
faléncia brasileira e chegaram a conclusées semelhantes, que o aumento no nivel de
prote¢do gerou um aumento significativo no montante total e de longo prazo e reduziu o
custo da divida.

E para que o Brasil tivesse um acréscimo na quantidade de recursos investidos em
sua economia foi aprovada pelo congresso nacional, em meados de 2005, a Lei 11.105 que
reformulou o processo de faléncia das empresas no Brasil.

Contudo, antes mesmo da efetivacdo da Nova Lei de Faléncia e inseridas em um

ambiente com baixas garantias de reembolso ao credor, empresas brasileiras possuiam
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mecanismos que as permitiam captar recursos com juros mais baixos em mercados
internacionais, a emissao de ADRs (American Depositary Receipts) proporcionava este
beneficio. De acordo com Costa, Paz e Funchal (2008) os ADRs estabelecem a diferenca
entre empresas restritas e irrestritas financeiramente, ou seja, empresas que os emitem,
tendo cumprido as exigéncias para tal emissdo, tém maior facilidade de acesso ao
mercado financeiro internacional, eliminando assim as restri¢des ao crédito.

Tendo em vista a ado¢do da nova Lei de Faléncias em 2005 e as possiveis alteracdes
nas negociacdes de concessado de crédito e partindo do pressuposto que o aprimoramento
legal facilita o acesso ao crédito, este trabalho busca responder a seguinte questdo de
pesquisa: A Lei de Faléncias 11.105/2005 provocou crescimento no mercado de crédito
no Brasil?

Posto isto, o trabalho tem por objetivo analisar se a disponibilidade de recursos as
empresas brasileiras depois da Nova Lei de Faléncia foi de fato heterogénea, beneficiando
mais umas empresas do que outras. E ver se em um ambiente de protecdo ao credor o
crédito foi ampliado mais as firmas com menores garantias de reembolso (sem ADR) do
que as firmas que ja possuiam acesso ao crédito e posteriormente identificar o
instrumento financeiro utilizado por essas empresas para se alavancarem.

Foram analisadas 367 empresas com ac¢oes listadas na Bovespa entre os anos de
2001 e 2011. Para que fosse percebida a ocorréncia de uma nova ordem na distribuicdo
de crédito, a amostra foi dividida em trés classes de empresas: as que emitem recibos
entre os niveis 1 ou 144A (ADR14), com possibilidade de captar recursos no mercado
americano mas ndo tém acesso irrestrito ao crédito, ou seja, estdo em um nivel
intermediario; as que emitem recibos entre os niveis 2 ou 3 (ADR23), que atendem as
maiores exigéncias de controle e governanca do mercado americano e por isso possuem
acesso irrestrito ao crédito e as empresas que ndo emitem ADR (ADR@), apenas com

possibilidade de crédito no mercado brasileiro.

2. Revisdo da literatura

Trabalhos que analisam e investigam o crescimento dos mercados de crédito, tém
sido assunto recorrente na literatura financeira em todo mundo (ARMSTRONG et al,,
2010). A protecdo ao credor e as instituicoes de informagdo sdo mecanismos
indispensaveis para o desenvolvimento dos mercados de créditos. E como consequéncia

do aumento na disponibilidade de crédito ocorre a diminuicdo das restricdes e a
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ampliacdo no perfil das firmas tomadoras de empréstimos e esse trabalho se relaciona
principalmente com estudos anteriores que tratam desses assuntos.

Stiglitz e Weiss (1981) apud Djankov, Mcliesh, Shleifer (2007) dizem que existem
dois principais aspectos que determinam o aumento da disponibilidade de crédito aos
individuos e as empresas: o poder e a informacao. A possibilidade por parte do credor de
forcar o reembolso, de obter maiores garantias, ou até mesmo o controle da empresa
mutudria, faz com que o crédito seja ampliado. Da mesma maneira, quando os credores
sabem mais sobre os tomadores de empréstimos, sua histéria, ou outros credores, a
preocupacdo com a possibilidade de insolvéncia diminui e o crédito é estendido.

Numa andlise macroecondmica Djankov, Mcliesh e Shleifer (2007) estudaram os
determinantes do acesso ao crédito privado ao redor do mundo. Encontraram evidéncias
de que tanto a protecdo dos credores através dos sistemas legais quanto as institui¢des
que fornecem informacdes financeiras sobre as empresas sdo associadas a maiores niveis
de crédito em relacdo ao PIB. Disseram também que reformas legais e o
compartilhamento de informagdes precedem um desenvolvimento rapido do mercado de
crédito, assim como a eficiéncia na execucdo da divida, medida pelo custo, tempo e
disponibilidade dos ativos, € um importante fator para o desenvolvimento dos mercados
de crédito.

Qian e Straham (2007) estimaram como as leis e as instituicdes afetam as taxas e a
propriedade de empréstimos bancarios em todo mundo, seus resultados apoiaram a ideia
de que alguns locais sdo mais propicios a execucdo dos contratos do que outros.
Especificamente, os autores encontraram que em paises com forte protec¢ao ao credor, os
empréstimos bancarios estdo associados com propriedade mais concentrada, com prazos
mais longos e com taxas de juros mais baixas. Em paises com baixa protecao ao credor os
autores percebem que a maturidade dos mutuarios faz com que os custos de capital sejam
menores. Além disso, dizem que o impacto dos direitos dos credores sobre os
empreéstimos varia de acordo com as caracteristicas dos mutuarios, por exemplo, quando
a empresa possui mais ativos tangiveis os empréstimos sao assegurados por eles.

Bae e Goyal (2008) examinaram se as diferencas legais e a capacidade de execucao
dos contratos afetam a quantidade de empréstimos disponibilizados, prazo da divida e
custos de capital em 48 paises. Seus resultados apoiam a ideia de que fortes direitos de
propriedade resultam em maior eficiéncia de execucdo de contratos de empréstimo.

Bancos emprestam mais, ddo maiores prazos e cobram juros menores em paises onde os
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direitos de propriedade sdao mais bem protegidos. Resultados sobre a influéncia dos
direitos dos credores ndo sao sistematicamente relacionadas a disponibilidade de crédito,
segundo eles. Dizem que o direito do credor importa somente para as taxas de juros dos
empréstimos e que mesmo para as taxas de juros os efeitos dos direitos dos credores sdo
menos importantes que a capacidade de execucao dos contratos.

Este trabalho se identifica com o estudo realizado por Beck et al. (2008), que
investigou o efeito heterogéneo do desenvolvimento financeiro e institucional sobre as
empresas de acordo com seu tamanho. Eles buscaram entender melhor os padroes de
financiamento de pequenas empresas e como eles mudam, assim como a importancia do
desenvolvimento institucional nas regras e na disponibilidade de recursos para essas
empresas. Os resultados mostraram que empresas pequenas financiavam uma pequena
parte de seus investimentos externamente, contudo apo6s a eleva¢do nos niveis de
protecdo aos direitos de propriedade do credor, essas empresas foram beneficiadas e
usaram significantemente mais financiamentos externos, particularmente de bancos e
através da emissao de acoes.

Beck et al. (2008) analisam a influéncia do desenvolvimento no mercado de crédito
sobre o crescimento de pequenas empresas em comparacao com o crescimento de
grandes empresas. Seus resultados indicam que o desenvolvimento financeiro exerce um
efeito desproporcional sobre o crescimento das industrias tecnologicamente
dependentes de pequenas empresas e que esse desenvolvimento remove as restrigdes ao
crédito das pequenas empresas, contribuindo para o crescimento de toda a cadeia
produtiva. Nesse mesmo viés Gianetti (2003), utilizando uma base de dados de empresas
ndo listadas em bolsa da Europa, mostrou que empresas em paises com elevado direito
ao credor tém acesso mais facil ao crédito para financiar ativos intangiveis com baixas
garantias, eles também garantem o acesso a divida de longo prazo operando em setores
com retornos mais volateis e que as empresas ndo listadas em bolsa, mesmo sendo
submetidas a fiscalizacdo de suas caracteristicas como rentabilidade, tamanho e
capacidade de reembolso, se mostraram mais endividadas do que as empresas listadas.

Analisando empresas de pequeno porte que nao cumpriam com suas dividas
bancarias na Francga, Alemanha e Reino Unido, Davydenko e Franks (2008) concluiram
que as diferencas nos direitos dos credores entre os paises levam os bancos a ajustarem
suas politicas de crédito. Eles provaram que o nivel de garantias para os empréstimos

varia de acordo com a capacidade dos bancos em forcar o reembolso em caso de faléncia.
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Araujo, Ferreira e Funchal (2012) tratam da experiéncia brasileira com a reforma
na lei de faléncia ocorrida em 2005, mais especificamente falam de como a protecdo aos
credores e a eficiéncia no processo de liquidacdo proporcionam desenvolvimento no
mercado de crédito em paises em desenvolvimento. Seus resultados apontam para o
efeito positivo da Nova Lei de Faléncias brasileira no montante total disponibilizado e na
divida de longo prazo.

Contudo estes estudos ndo analisam a distribui¢do de crédito entre empresas com e
sem restri¢des no Brasil, ap0s a efetivacdo da lei. Este trabalho contribui com a literatura
de financas tentando identificar a heterogeneidade no acesso doméstico ao crédito

proporcionado pela Nova Lei de Faléncia brasileira.

3. Metodologia

Nesta se¢do é apresentado o modelo empirico utilizado para estimar o efeito da
Nova Lei de Faléncia e assim, identificar o crescimento do mercado de crédito no Brasil,
captar a extensao dos empréstimos e entender o mecanismo pelo qual as empresas se
endividam.

Foram adotadas cinco variaveis dependentes como meios de alavancagem: (1)
Divida Total, para que seja analisada a tendéncia dos credores em disponibilizar crédito
no mercado; (2) Divida de Curto Prazo e (3) Divida de Longo Prazo, para identificar se as
empresas depois da mudanca na legislagdo tiveram seus prazos ampliados; (4) Divida
Privada, para identificar se as empresas captam recursos através de empréstimos junto
aos bancos e instituicoes financeiras e (5) Divida Publica, para identificar se as empresas
captam recursos através da emissao de titulos de divida, estes dois Gltimos com o intuito
de entender o processo de endividamento através do instrumento utilizado para este fim.

Incluimos trés varidveis de controle no modelo, sao elas: tangibilidade,
rentabilidade e risco.

Tangibilidade;, pois ativos tangiveis sao mais faceis de hipotecar e tem efeito direto
sobre a possibilidade de endividamento. E calculada pela razdo entre a soma de
Imobilizado com Estoques e o Ativo Total. Espera-se que as empresas com uma maior
proporcao de ativos tangiveis se beneficiem mais com a nova lei, desde que a reforma feita
credores subiram uma posi¢do na ordem de prioridade, colocando-os na frente de dividas
fiscais e perdendo apenas para processos trabalhistas. Assim as garantias para o

endividamento desempenham um papel importante na medida em que os credores estdao
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autorizados a recolhé-las em situacdes de insolvéncia de acordo com Araujo, Ferreira e
Funchal (2012).

Com a Rentabilidade;;, é possivel identificar a relacdo entre lucratividade e tomada
de empréstimos. Segundo Perobelli e Fama (2002) a Teoria de Pecking Order prevé que
as empresas deveriam financiar-se via lucros retidos, endividamentos e em ultimo caso
emitindo ac¢des, sendo assim, empresas com alta lucratividade deveriam ser menos
endividadas, ja a Teoria de Tradeoff segundo Myers (2001) relativiza essa ordem dizendo
que a empresa deve sempre se orientar pelo menor custo marginal da tomada de uma
unidade adicional de empréstimo. Sendo assim, a razdo entre EBIT (Earnings Before
Interest and Tax) - que é o lucro antes de juros e imposto de renda, permite identificar o
impacto das operacdes de alavancagem sem incluir as despesas ou receitas financeiras -
e o Ativo Total, pode captar a tendéncia das empresas entre utilizar recursos préprios ou
tomar empréstimos para viabilizar seus investimentos antes e depois da Lei de Faléncia.

A variavel Riscoy;, identifica a liquidez das empresas. Firmas com piores indices de
liquidez tem maior probabilidade de ir a faléncia e isso forga os credores a aumentarem
suas taxas de juros. O calculo da variavel foi feito pela razdo entre Despesas Financeiras e
EBIT, que foi utilizado pelo mesmo motivo da variavel anterior. Desta forma, a nova lei
atua na inversdo dessa relacao, ao aumentar a taxa de recuperacgao de ativos dos credores
ela faz com que as taxas de juros tenham propensiao a queda (ARAUJO; FERREIRA;
FUNCHAL, 2012).

Foram incluidas variaveis binarias para identificar a influéncia da Lei de Faléncia
(LF;,), a influéncia das classes emissoras de ADR (ADR23;,, e ADR14;;,) e a relacdo entre
as classes e a Lei de Faléncia (LF * ADR23;; e LF* ADR14;;) sobre as variaveis
dependentes.

As dummies: LF;, é igual a 1 para os anos maiores que 2005 e igual a 0 para os
menores que 2006; ADR23;;, para empresas emissoras de ADR entre os niveis 2 e 3 é igual
a1l e ADR14y;, para empresas que emitem ADR com o0s niveis 1 ou 144A é igual a 1.

Ja as dummies: LF * ADR23;; e LF * ADR14;,, pretendem perceber a sensibilidade das
empresas que possuem ADRs em relacdo a vigéncia da Nova Lei de Faléncia, ou seja, se
com a reforma da lei as empresas que emitem esses recibos aumentaram ou diminuiram
atomada de empréstimos no mercado interno. Em caso de seus y serem positivos, tiveram
maiores captagdes de recursos no mercado interno apds a Lei de Faléncia, estando

negativos ndo houve influéncia.
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Sendo assim, as empresas que ndo emitem 0s recibos terao suas caracteristicas de
endividamento identificadas através da dummy LF;; e sdo correlacionadas negativamente
com as empresas emitentes.

A partir disso, foram criadas as regressdes em painel com efeito fixo, no Stata, para
dimensionar o impacto da nova lei de faléncias na escolha dos modelos de alavancagem
utilizados pelas empresas para viabilizarem seus projetos e consequentemente no
processo de montagem de suas estruturas de capital.

A equagdo abaixo reflete essa intengao:

Alavancagem;,
= B; + B;Tangibilidade;; + p,Rentabilidade;; + $3Risco;; + y1LF;;
+ y,ADR23;, + y3ADR14;; + y4LF » ADR23;; + ysLF * ADR14; + u;,

3.1 dados e estatistica descritiva

A amostra utilizada neste estudo possui 367 empresas listadas na Bovespa, os dados
foram extraidos dos demonstrativos contdbeis consolidados e de valores de mercado no
final de cada exercicio social, tendo como fonte secundaria a Economatica.

Foram feitas 4.038 observacgdes firma-ano de empresas com agdes listadas na bolsa
entre os anos de 2001 e 2011. As empresas foram divididas em trés classes: as que
possuem ADR 1 ou 144A, as que possuem ADR 2 ou3 e as que nao possuem ADR. A
construgdo das varidveis esta descrita na Tabela 1. As variaveis Divida Total, Divida de
Longo Prazo, Divida de Curto Prazo, Financiamentos e Debéntures estdo em log. para

tratamento da assimetria de dados.

Tabela 1: Construcao das variaveis

Variavel Equacao

Divida total = Financ. LP + Financ. CP + Debnt. LP + Debnt. CP
Divida LP = Financ. LP + Debnt. LP

Divida CP = Financ. CP + Debnt. CP
Financiamentos = Financ. CP + Financ. LP

Debéntures = Debnt. CP + Debnt. LP

Tangibilidade = (Imobilizado + Estoques)/ Ativo Total
Rentabilidade = EBIT/ Ativo Total

Risco = Despesas Financeiras / EBIT

Divat = Divida Total/Ativo Total

DivatCP = Divida Curto Prazo/Ativo Total
DivatLP = Divida Longo Prazo/Ativo Total

Finat = Financiamentos/ Ativo Total
Debentat = Debéntures/ Ativo Total

Fonte: elaborado pelos autores.
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Na estatistica descritiva foram analisadas as medianas e as médias de
endividamento para as empresas em relacdo a Divida total, a Divida LP, a Divida CP, aos
Financiamentos e aos Debéntures, antes e depois da Nova Lei de Faléncia para a trés
classes, com dados winsorados a 2% para cada cauda do grafico.

Na tabela 2 é apresentada a Estatistica Descritiva da varidvel Divida Total, para as

Classes ADR14, ADR23 e ADR@ antes e depois da Lei de Faléncia.

Tabela 2: Divida total, para adr14, adr23 e adrg, antes e depois de 2005.
PAINEL A: Antes de 2005

Classes Observacoes Mediana  Média Desv.Padrio Minimo Maximo
ADR14 80 0.32 0.34 0.18 0 0.70
ADR23 79 0.33 0.33 0.14 0.02 0.70
ADR@ 976 0.23 0.29 0.37 0 2.12
PAINEL B: Depois de 2005
Classes Observacgdes Mediana Média Desv. Padrdo  Minimo Maximo
ADR14 180 0.25 0.27 0.16 0 0.93
ADR23 108 0.28 0.28 0.10 0.04 0.52
ADR@ 1537 0.22 0.28 0.35 0 2.12

Fonte: elaborado pelos autores.

E possivel observar que, proporcionalmente, as empresas emissoras de recibos
tiveram maior queda na média de endividamento do que as empresas nao emissoras.
Nas tabelas 3, 4, 5 e 6 sdo apresentados os dados das outras variaveis dependentes

de analise da alavancagem.

Tabela 3: Divida de curto prazo, para adr14, adr23 e adrg, antes e depois de 2005.
PAINEL A: Antes de 2005

Classes Observacoes Mediana Média Desv. Padrdo Minimo Maximo
ADR14 80 0.10 0.13 0.10 0 0.45
ADR23 79 0.08 0.12 0.12 0 0.70
ADR@ 977 0.08 0.13 0.17 0 0.87
PAINEL B: Depois de 2005

Classes Observacoes Mediana Média Desv. Padrdo Minimo Maximo
ADR14 180 0.06 0.08 0.07 0 0.47
ADR23 110 0.05 0.06 0.05 0 0.37
ADR@ 1544 0.06 0.11 0.16 0 0.87

Fonte: elaborado pelos autores.

Observando a variagdo dos dados, percebemos que houve uma diminuicdo
homogénea para os financiamentos de curto prazo, tanto das empresas com ADR quanto

das empresas sem ADR.
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Tabela 4: Divida de longo prazo, para adr14, adr23 e adrg, antes e depois de 2005.
PAINEL A: Antes de 2005

Classes Observacoes Mediana Média Desv. Padrdo Minimo Maximo
ADR14 80 0.18 0.20 0.15 0 0.62
ADR23 79 0.20 0.20 0.10 0 0.40
ADR@ 976 0.07 0.12 0.14 0 0.62
PAINEL B: Depois de 2005

Classes Observacoes Mediana Média Desv. Padrdo Minimo Maximo
ADR14 180 0.18 0.19 0.13 0 0.60
ADR23 108 0.21 0.21 0.09 0 0.43
ADR@ 1544 0.09 0.14 0.15 0 0.62

Fonte: elaborado pelo autor.

Ja no endividamento de longo prazo as empresas da classe ADR14 apresentaram
uma pequena diminuicao. As empresas da classe ADR23 apresentaram um leve aumento

e as empresa com ADR@ também incrementaram suas captagdes de longo prazo.

Tabela 5: Financiamentos, para adr14, adr23 e adrg, antes e depois de 2005.
PAINEL A: Antes de 2005

Classes Observagodes Mediana Média Desv. Padrio Minimo Maximo
ADR14 80 0.27 0.28 0.15 0 0.67
ADR23 79 0.27 0.28 0.13 0.01 0.57
ADR@ 976 0.20 0.22 0.20 0 0.88
PAINEL B: Depois de 2005

Classes Observacdes Mediana Média Desv. Padrio Minimo Maximo
ADR14 180 0.20 0.22 0.14 0 0.66
ADR23 108 0.23 0.23 0.09 0.04 0.49
ADR@ 1537 0.18 0.21 0.20 0 0.88

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 6: Debéntures, para adr14, adr23 e adrg, antes e depois de 2005.
PAINEL A: Antes de 2005

Classes Observagodes Mediana Média Desv. Padrio Minimo Maximo
ADR14 80 0 0.05 0.10 0 0.35
ADR23 79 0 0.04 0.06 0 0.30
ADR@ 976 0 0.02 0.07 0 0.35
PAINEL B: Depois de 2005

Classes Observagodes Mediana Média Desv. Padrio Minimo Maximo
ADR14 180 0 0.05 0.76 0 0.32
ADR23 108 0.01 0.04 0.06 0 0.24
ADR@ 1537 0 0.03 0.08 0 0.35

Fonte: elaborado pelos autores.

Observando as variaveis: Financiamentos e Debéntures, identificamos o quanto da
alavancagem das empresas é dado por captacdo em instituigdes bancarias e quanto da
captacao € publica, através da emissdo e venda de acdes da organizacao.

Os dados mostram uma diminuicdo dos financiamentos junto aos bancos pelas trés

classes de empresas, com diminuicao mais acentuada nas empresas emissoras de ADR.
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Em relacao a divida publica, as empresas emissoras de ADR mantiveram a mesma média
de endividamento antes e depois da reforma na Lei de Faléncia, ja as empresas sem ADR
se mostraram sensiveis as mudancas na lei e aumentaram sua captacao de recursos no

mercado através da emissio de debéntures.

4. Analise de resultados

Nesta secao sdo apresentados os resultados da Nova Lei de Faléncia sobre o acesso
ao crédito disponibilizado internamente as empresas brasileiras.

Para mensurar o reflexo das mudancas na legislacao, foram realizadas regressoes
em painel com efeito fixo, com o intuito de provar o aumento na disponibilidade de
crédito, identificar a ampliacdo dos prazos e captar o instrumento utilizado pelas
empresas para captarem recursos no mercado, para isso adotamos variaveis dependentes
que pudessem gerar respostas a esses questionamentos.

As regressoes foram rodadas com efeito fixo e robust. Foi utilizado para ajustar os
outliers, das variaveis: Divida total, Divida Longo Prazo, Divida Curto Prazo,
Financiamentos e Debéntures; o Winsor com p=0.02, ou seja, 2% das observagdes foram
ajustadas para cada cauda do grafico, além disso, as variaveis dependentes foram
logaritmizadas para que os valores fossem apresentados em termos percentuais. Com os
resultados das regressdes foi construida uma tabela que relaciona as variaveis
independentes com as variaveis dependentes e apresenta os coeficientes nos quadrantes
e os Valores-p correspondentes entre parénteses.

Primeiro foi analisado o impacto da nova lei sobre a divida total das empresas da
amostra. A segunda coluna da tabela 7 apresenta os resultados. Podemos concluir que a
dummy lei de faléncia se mostrou relevante, uma vez que o Valor-p é menor que o nivel
de significancia a 5%, e influenciou o endividamento positivamente, tendo um aumento
de 27,3%. Este é o indicador do crescimento gerado pela mudang¢a na lei sobre o valor
total do crédito recebido pelas empresas brasileiras, jA que os numeros refletem o

aumento percentual em unidade monetaria.
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Tabela 7: Regressao em painel com efeito fixo.

A tabela apresenta os resultados das regressdes com efeito fixo e robusto para as variaveis dependentes:
Divida Total, Divida de Curto Prazo, Divida de Longo Prazo, Financiamentos e Debéntures. As variaveis
dependentes foram logaritimizadas e wisoradas em 2%. Nas colunas referentes a cada variavel
dependente sdo mostrados os coeficientes e os Valores-p (em parénteses) das varidveis independentes.

,];g;ﬁa Curto Prazo | Longo Prazo | Financiamentos | Debéntures
Dummy Lei de 0.273 0.090 0.441 0.238 0.571
Faléncia (0.000) (0.111) (0.000) (0.000) (0.000)
Eggzizss 0.387 0.318 0.393 0.497 0.557
4o ADR23 (0.144) (0.267) (0.145) (0.073) (0.062)
Egggaass de 0.366 0.291 0.902 0.227 1347
o (0.355) (0.471) (0.005) (0.548) (0.000)
Influéncia da
Lei de Faléncia
sobre as 0.118 -0.051 0.045 0.144 -0.742
empresas (0.270) (0.739) (0.707) (0.224) (0.001)
emissoras de
ADR23
Influéncia da
Lei de Faléncia
sobre as -0.131 -0.359 -0.051 -0.085 -0.292
empresas (0.300) (0.019) (0.747) (0.489) (0.174)
emissoras de
ADR14
Risco 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001
(0.402) (0.552) (0.577) (0.530) (0.382)
Rentabilidade -0.274 -0.526 -0.166 -0.470 0.206
(0.038) (0.012) (0.411) (0.013) (0.290)
et 0.071 -0.085 -0.719 0.168 -0.110
(0.819) (0.786) (0.017) (0.578) (0.789)
12.032 11.272 11.842 11.879 11.790
S (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Fonte: elaborado pelos autores.

Outro fator relevante foi a variavel rentabilidade, que se correlacionou
negativamente com as variaveis dependentes divida total e divida de curto prazo,
indicando a inexisténcia de motivacdo das empresas com lucratividade em se endividar.

A confirmacgdo estatistica do aumento na disponibilidade de crédito no mercado
brasileiro foi demonstrada, concordando com a intuicao de que quanto mais seguros sao
os credores maiores sao suas concessdes de crédito e com estudos anteriores que
apontam para essa tendéncia.

Assim, para identificar o quao extenso era o perfil do endividamento, foram rodadas
regressoes com o mesmo método para variaveis dependentes de endividamento de longo
prazo e de curto prazo, ou seja, se com a nova lei e com os credores mais seguros, haveria

mudancas nos prazos dados as empresas.
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Nas colunas 3 e 4 sao mostrados respectivamente os resultados encontrados com
relacdo as dividas de curto prazo e longo prazo.

A dummy Lei de Faléncia ndo apresentou significancia estatistica em sua relacao com
endividamento de curto prazo. Contudo, na coluna 4 é possivel perceber uma das
principais caracteristicas do aumento das garantias do credor, a ampliacao dos prazos.

A Lei de Faléncia influenciou o endividamento de longo prazo positivamente em
44%. Esse aumento, consideravelmente alto nesse tipo de crédito, concorda com as
pesquisas que analisam o crescimento dos mercados de crédito e prova que com maior
nivel de seguranca, credores tendem a ampliar os prazos de reembolso.

Nao houve significancia estatistica para a influéncia da mudanca na Lei de Faléncia
sobre o endividamento de longo prazo especificamente nas classes analisadas, contudo,
foi constatado o aumento de 90% nos empréstimos de longo prazo para as empresas
emissoras de ADR1-4 ao longo do periodo analisado. Ja a variavel tangibilidade, com
relevancia e nivel de significancia do Valor-p abaixo de 5%, se relacionou negativamente
com a variavel dependente de endividamento de longo prazo, exercendo influéncia nesse
tipo de empréstimo.

As duas ultimas regressoes analisaram variaveis de acesso ao crédito, para entender
como as empresas captam os recursos derivados do aumento na disponibilidade de
crédito ap6s as mudangas na legislacdo. Desta maneira utilizamos as variaveis
dependentes: Financiamentos, que expressa o endividamento privado e Debéntures, que
expressa o endividamento publico das empresas.

Nas duas variaveis foi comprovado o aumento em valores monetarios e percentuais
na captacdo de recursos no mercado. Os financiamentos tiveram um aumento de 23,8%,
com significancia, ap6s a reforma na lei. A regressdao também mostra que a variavel
independente rentabilidade tem relacdo inversa com financiamentos, com significancia,
reafirmando a ideia de que quanto maior o lucro da firma, menor sera sua necessidade de
financiamento.

Na ultima coluna, sdo apresentados os resultados da emissdo de debéntures. E
verificada a existéncia de relacao estatisticamente significativa entre as dummies LF,
LF*ADR23 e a variavel dependente. Isso quer dizer que a Lei de Faléncia, expressa pela
dummy LF, teve influéncia positiva na emissao de debéntures, com um amento de 57,1%

na captacao de recursos através da emissao e venda desses titulos.
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A variavel que aponta se o crescimento na emissdo de debéntures ocorreu por
influéncia das empresas emissoras de ADR 2 e 3 teve um coeficiente negativo e com
significancia, isso nos permite concluir que o aumento na captacao de crédito através de
debéntures nao foi realizado por essa classe de empresas.

Para demonstrar o carater heterogéneo da mudanca na legislagdo e mostrar que as
empresas com restricdo foram as maiores beneficiadas, é necessario provar que a
disponibilidade de crédito também nao ocorreu nas empresas emissoras de ADR 1 e 144A,
confirmando as empresas ndo emissoras de ADR como responsaveis pelo crescimento.

Entdo, foi realizado na tabela 8, o teste conjunto de parametros beta e gama, que
quando soma os coeficientes das dummies LF e LF*ADR23 e das dummies LF e LF*ADR14,
capta o efeito da Lei de Faléncia sobre as empresas emissoras de ADR. A hipdtese nula do
teste nao sendo rejeitada, mostra que a lei nao teve impacto sobre esse grupo de empresas

com relacao a emissao de debéntures.

Tabela 8: Teste conjunto de parametros beta e gama.

Teste realizado para verificar se houve influéncia das dummies que relacionam a Lei de
Faléncia com as empresas emissoras de ADRs sobre o aumento na emissdo de Debéntures.

F(1,519) = 0.84

Teste (LF + LF*ADR23 = 0) Prob. > F = 0.3604
rob.>F =0.

F (1,519) = 2.40

Teste (LF + LF*ADR14 = 0) Prob.>F=0.1218
rop. > = u.

Fonte: elaborado pelos autores.

Realizado, o teste ndo apontou a existéncia de significancia estatistica entre lei e as
empresas emissoras de ADR. Sendo assim é possivel dizer que o impacto na captagdo de
recursos através de debéntures também ndo ocorreu nas empresas emissoras de ADR1-
4. Esse resultado € possivelmente explicado pelo fato de que essas empresas ja tinham a
possibilidade de captar recursos com custos menores no exterior.

Sendo assim, é possivel afirmar que a reforma da Lei de Faléncia proporcionou a
expansdo no perfil dos mutudrios, principalmente para as empresas que ndao possuiam
acesso ao mercado internacional, ampliado o crédito aos que antes eram restritos, através

da emissdo de debéntures.

93 REVISTA DE ESTUDOS CONTABEIS, LONDRINA, V. 7,N. 12, P. 80-96, JAN./JUN. 2016.



Beninca, E. P.; Funchal, B.; Beiruth, A. V.

A emissdo de debéntures expde a necessidade das empresas em captarem recursos
junto ao mercado, ja que sao titulos de divida emitidos pelas sociedades anonimas que
dao direitos de crédito a quem os adquirir

Os resultados das duas ultimas regressdes concordam com Gertner e Scharfstein
(1991) que entendem divida privada como divida bancaria e divida publica como
debéntures e dizem que é mais facil renegociar e tomar empréstimos com um banco (ou
com um sindicato pequeno de bancos) do que com numerosos credores publicos. Isso leva
a crer que, a facilidade na possibilidade de renegociacdo e na captagdo de recursos
aumenta os custos de capital junto aos bancos. Em contrapartida, um ambiente de
protecdo e maior garantia de reembolso gera a tendéncia de que os titulos de divida, com
menores taxas de juros em relacdo aos empréstimos bancarios, disponibilizados pelas
empresas no mercado sejam adquiridos com maior facilidade por investidores,

capitalizando as firmas para realizarem seus investimentos.

5. Consideracoes finais

A influéncia do ambiente legal sobre os mercados de crédito é um assunto
recorrente na literatura de financas corporativas. Estudos que tratam do crescimento dos
mercados de crédito ao redor do mundo relatam a importancia da legislacao vigente na
protecao aos credores como mecanismo de crescimento desses mercados.

Para que o Brasil fosse contemplado com aumento na disponibilidade de crédito, foi
aprovada em 2005 a Nova Lei de Faléncia, que reformulou esse processo e garantiu de
reembolso dos credores mais rapidamente. Apés a realizacao das mudancas na lei, dados
do Banco Central mostram que o crédito foi expandido em mais de 60%.

Maiores garantias de reembolso do credor tendem a aumentar a disponibilidade de
crédito e consequentemente ampliar a quantidade e o perfil dos mutuarios. Para que fosse
possivel captar essa mudanca, afirmando o carater heterogéneo do acesso ao crédito, a
amostra foi divida em trés classes: empresas emissoras de ADR2-3, empresas emissoras
de ADR1-4 e empresas ndo emissoras de ADR.

Sendo assim, o intuito dessa pesquisa foi provar o aumento na disponibilidade de
crédito, identificar a ampliacdo dos prazos e captar o instrumento utilizado pelas
empresas para captarem recursos no mercado, nas trés classes analisadas e para isso

adotamos varidveis dependentes que pudessem gerar respostas a esses questionamentos.

REVISTA DE ESTUDOS CONTABEIS, LONDRINA, V. 7,N. 12, P. 80-96, JAN./JUN. 2016. 94



0 poder da reforma da Lei de Faléncia...

Foram extraidos dados dos demonstrativos contabeis de 367 empresas listadas na
Bovespa entre os anos de 2001 e 2011 e utilizada a técnica de regressdao em painel com
efeito fixo para obtengdo dos resultados.

Dentre as diversas evidéncias encontradas, foi demonstrado estatisticamente o
aumento na disponibilidade de crédito e a ampliacdo dos prazos apés a reforma na lei, via
significancia da dummy para Lei de Faléncias (Tabela 07). O principal resultado foi a
evidéncia de que ap6s a reforma na Lei de Faléncia o crédito foi ampliado as empresas
que antes tinham restri¢des de crédito, ou seja, empresas com menores garantias ao
credor.

Mais especificamente, foi evidenciado o fato de que as empresas sem ADR, por uma
maior confiabilidade dos credores em investirem seus recursos, passaram a fazer suas
captacgdes de crédito através da emissao de debéntures, que mesmo sendo um mecanismo
de maior dificuldade de renegociacao, pela diversidade no perfil e na quantidade de
credores, seus custos de capital sdo menores quando comparados aos de financiamentos
em institui¢cdes bancarias, pois quando proporcionada pela maior protecao ao credor

Como limitacdo da pesquisa tem-se a crise de 2008 e 2011 que ocorreram durante
o periodo analisado e podem ter impacto na generalizacdo dos resultados.
Adicionalmente poderiam ser analisadas em pesquisas futuras, empresas de capital
fechado para aumentar a abrangéncia da amostra. As implicacdes dessas evidéncias
podem gerar estudos que analisem o crescimento de empresas restritas como fato
gerador de empregos, renda e melhor distribuicdo de recursos e a influéncia dessas

empresas no crescimento do PIB brasileiro.
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