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I. Introducao

Até 2005, a legislagdo que regulava o processo de insolvéncia no Brasil estava
notadamente atrasada em relagdo a de outros paises, e era fonte de importantes fricgdes
financeiras que encareciam e dificultavam o acesso a crédito pelas empresas nacionais. O
tramite judicial era marcado por lentiddo ineficiéncias que dificultavam a liquidacao de
firmas invidveis e a Lei impedia a reorganiza¢cdo de negdcios economicamente vidveis.
Alguns numeros ajudam a dimensionar esse atraso. De acordo com a base de dados
“Doing Business” de 2015 do Banco Mundial, em 2005, credores segurados esperavam
receber 0,2% das dividas ndo quitadas com firmas insolventes no Brasil, enquanto
credores segurados nos EUA esperavam receber 80,5% e 28,5% na média dos paises
América Latina e Caribe. [1] O processo de insolvéncia também era mais demorado,
segundo os dados do Banco Mundial, em 2005, levava-se em média 10 anos para ter todo
o procedimento concluido, muito maior do que a média da América Latina e Caribe, de 3
anos.

Em junho de 2005 foi implementada uma nova Lei de Faléncias e Recuperagao
Judicial e Extrajudicial que visava corrigir importantes falhas da norma anterior. A mais
importante inovacao desta reforma foi a instituicdo legal dos mecanismos de
recuperagao judicial e extrajudicial, em substituicao a concordata, permitindo a
reestruturacao de firmas economicamente vidveis. A nova legislacdo trouxe outras
mudangas positivas, por exemplo, com a reforma na legislacdo removeu-se o chamado
“Problema da sucessao”, regra que transferia ao comprador as dividas fiscais e
trabalhistas de empresas insolventes, quando essas eram vendidas em sua integridade ou
em unidades ainda operacionais. Também se alterou a ordem de prioridade no
recebimento de dividas, colocando os credores segurados, isto €, aqueles com garantias
reais, acima do fisco na ordem de pagamento durante a liquidagao.

De modo geral, as mudangas introduzidas visaram reduzir os riscos para
credores, aumentando o valor esperado do montante recuperado em casos de
insolvéncia. Por isso, deve-se esperar que a reforma de 2005 tenha baixado os custos do
crédito e aumentado o seu acesso para empresas nacionais.

A garantia ao credor ¢ uma forma de mitigar os riscos de crédito e reduzir os
custos da operacao de financiamento. No entanto, no Brasil, a baixa seguranga juridica
dificulta a recuperacdo de garantias. Nao obstante os avancos de 2005, o processo de
insolvéncia segue lento e custoso em relagdo a média de outros paises e o spread
brasileiro segue no topo dos rankings globais. Segundo o Banco mundial, houve um
avanco expressivo na taxa esperada de recuperagdo de créditos por credores segurados,
que saltou de 0,2% no inicio de 2005, ano da reforma, para 12,7% em 2018. Mas cabe
ressaltar que esse valor segue bem abaixo dos atuais 82,1% dos EUA e da média 36%
de LATAM e Caribe. O tempo gasto para recuperagao desse valor também segue alto: 4
anos no Brasil contra 1 ano nos EUA ¢ 2,9 anos na média da América Latina e Caribe,

[1] As estimativas aqui referidas do relatério “Doing Business” sdo baseadas em um questionario
local realizado pelo Banco Mundial em S3o Paulo para o Brasil e Nova York para os EUA. Os
mesmos dados e mais informacgGes acerca desse topico podem obtidas do banco no link em
sequéncia, no tépico “Resolving Insolvency”: www.doingbusiness.org/en/customer-query




segundo o relatorio de 2018 do Banco Mundial. Pode-se citar também um estudo da
Serasa [2] que mostra que, das empresas que solicitaram recuperagao judicial entre 2005
e 2014, quase trés quartos (73%) ainda tém o processo tramitando na Justi¢a e apenas
7% voltaram a operar, contra cerca de 30% nos Estados Unidos. Fica evidente que ainda
existe espago para aprimorar a legislacdo que lida com a insolvéncia de firmas no
Brasil.

Assim como Araujo et al. (2012), esta monografia objetiva mensurar os efeitos
da reforma na lei de insolvéncia sobre a concessao de crédito as empresas listadas na
BMF Bovespa. Com o beneficio de um intervalo mais extenso de observagdes em
relacdo a analise anterior, o estudo neste trabalho ¢ realizado multiplos periodos,
permitindo uma avaliagdo da evolucao gradual dos efeitos da reforma ao longo do
tempo. Outra diferenca em relagdo a estratégia empirica adotada por Araujo et al. esta
na escolha dos grupos de tratamento e controle: Ao invés de comparar firmas brasileiras
e estrangerias, neste trabalho utilizo apenas firmas listadas no Brasil, evitando as
idiossincrasias de mercados financeiros que podem resultar em tendéncias distintas para
tratamento e controle. Mais especificamente, as empresas escolhidas para o controle sdo
aquelas que em 2004 contrataram linhas de financiamento concedidas pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o restante das empresas
na bolsa brasileira compde o grupo de tratamento.

A comparacdo com estudos anteriores sobre os determinantes de endividamento
revela similaridades das estimativas para controles tradicionais na comparacdo com
empresas listadas em outros paises e também a existéncia de um importante componente
permanente no processo gerador da alavancagem das empresas de capital aberto no Brasil.
Encontram-se efeitos positivos e significativos da Lei sobre a Alavancagem de Curto
Prazo, mas ndo de Longo Prazo.

[2] Dados relatados no Livro FEBRABAN: “Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil”
(2018). Pg. 75




II. Background e Revisdo de Literatura

II.I Background

A legislagdo que trata da insolvéncia de empresas possui um papel fundamental no
ambiente de negbdcios de um pais. Uma empresa que ndo tem capacidade de honrar seus
passivos pode pedir ao judiciario que impega temporariamente a decretagdo de sua
faléncia, evitando a liquidacao de seus ativos e a demissao de seus funcionarios. Ao
garantir a continuidade de suas operagdes, mesmo mediante a quebra de compromissos
de divida, a recuperagao judicial permite que uma firma desenvolva um novo plano de
negdcios que demonstre aos credores a sua viabilidade econdmica, reduzindo os custos
de refinanciamento de suas obriga¢des. Assim, a recuperagao judicial aumenta as
chances de sobrevivéncia de firmas insolventes, mas economicamente viaveis, sendo
um instrumento essencial para a eficiéncia das economias de mercado.

Por outro lado, a possibilidade de requisitar a faléncia de um devedor confere uma
garantia fundamental aos financiadores de uma economia. Qualquer credor pode
requerer a justica a faléncia de um devedor que ndo honrou seus compromissos, €, a
menos que o devedor apresente uma justificativa legal para a quebra de contrato ou
entre em recuperacao judicial, a justica deve decretar a sua faléncia. Em seguida, a
empresa insolvente encerrara suas operacgdes e liquidara seus ativos, utilizando o valor
arrecadado para honrar a0 maximo suas obrigagdes com credores, que receberdo seus
pagamentos conforme a ordem de prioridade estabelecida em lei. O instrumento da
faléncia permite a saida de empresas economicamente invidveis do mercado de uma
forma réapida e estruturada, evitando a depreciacao de seus ativos e aumentando o valor
recuperado por seus credores.

Em 9 de junho de 2005, o Brasil passou a adotar uma nova legislagdo que regula o
processo de recuperagao judicial e extrajudicial e faléncias de empresas insolventes (Lei
11.101/2005). A reforma regulatdria visava corrigir as falhas no processo de insolvéncia
que o tornavam pouco eficaz.

Araujo e Funchal (2009) enumeram quatro principais falhas do processo falimentar
brasileiro pré-2005:

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

2. Incentivos distorcidos e falta de mecanismos efetivos para apoiar a
reestruturaciio corporativa resultavam em altas taxas de fechamento de
firmas potencialmente viaveis;

3. “Problema da Sucessao”: As dividas fiscais e trabalhistas de empresas
insolventes eram transferidas ao comprador, quando essas eram
vendidas em sua integridade ou em unidades ainda operacionais,
consequentemente reduzindo o valor da firma falida;

4. Alto custo e tempo excessivo gasto no fechamento de firmas
economicamente inviaveis.



As distorgdes, tanto no processo de liquidagao da firma, quanto no processo de
recuperagdo judicial eram um grande desincentivo a concessdo de crédito as empresas
brasileiras.

Diversas mudancas introduzidas em 2005 tornaram o sistema de insolvéncias mais
flexivel e aumentaram as chances de recuperagdo. Dentre outras medidas, Araujo e
Funchal (2009) citam:

1. A possiblidade da conversao da recuperacio em liquidacio;

2. A possibilidade do requerimento do devedor para reabilitacio durante o
processo de liquidacio imposto a ele;

3. Aintroduc¢io de um novo procedimento de reorganizagio extrajudicial
para planos de reestruturacio pré-acordados.

Ja no que diz respeito ao processo de liquidacdo apds decretacdo de faléncia,
diversas mudang¢as aumentaram o valor esperado das firmas falidas e a prote¢ao dos
credores (especialmente daqueles cujas dividas possuiam garantia nos ativos da firma),
os autores destacam as principais mudangas nesse sentido:

1. A limitacio do crédito trabalhista (que recebe prioridade sobre todos os
outros) a 150 salarios minimos;

2. A instauracio de prioridade do crédito segurado acima do FISCO;

3. O crédito nao-segurado acima de alguns créditos fiscais;

4. A preferéncia pela venda de firmas como um todo (se nio for possivel
tenta-se a venda em blocos), vindo posteriormente a formacao da lista
dos credores, de forma a aumentar a velocidade do processo e o valor da
firma nos estados de bancarrota;

5. O fim do problema de sucessio, com as alienagdes passando a ser feitas
em hasta publica onde o0 novo comprador fica livre da sucessio das
obrigacdes do devedor;

6. A exigéncia de que o credor requerendo a faléncia tenha ao menos 40
salarios minimos a receber.

No momento de confec¢do desta monografia tramitava no congresso uma
proposta de alteracdo da atual lei de recuperagdo judicial e faléncias (Lei n°
11.101/2005). Essa proposta foi encaminhada pelo presidente Michel Temer ao
Congresso Nacional em maio de 2018 (Projeto de Lei n® 10.220/2018). Cabe ressaltar
que esse projeto nao foi encaminhado em regime de urgéncia e espera-se que ocorram
eventuais revisdes até sua apuracdo final. Como trata-se de lei ordindria, a aprovagdo no
Congresso requerera maioria simples, tornando plausivel a aprovacdo no comeco de
2019 caso o tema seja incluido na agenda de reformas do presidente eleito. A exposicao
nesta se¢do das mudangas em discussdo no meio politico se baseou em artigos de jornal
[3] e discorre principalmente sobre as mudangas ja incluidas no projeto apresentado em
maio de 2018.

[3] Qualquer projeto de lei 10.220/2018 est4 sujeito a alteragdes e a rejeicdo pelo Congresso
Nacional. As matérias utilizadas estdo em destaque na se¢ado de referéncias bibliograficas desta
monografia.
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A nao sucessdo de passivos e obrigacoes na venda de filiais.

A previsdo de que os bens da entidade falida devem ser vendidos em 180
dias a partir de sua arrecadacio, independentemente de o seu preco ser
baixo.

A proibicao a distribuicdo de lucros de empresas em recuperacio judicial
ou faléncia.

A previsao de que processos de recuperacao judicial e faléncia com valores
acima de 300 mil salarios minimos, terdo nas capitais de Estado ou no
Distrito Federal o seu "juizo competente'.

Novas medidas para recuperacio de micro e pequenas empresas.

Normas mais claras para faléncias de transnacionais ou multinacionais que
quebram em outros paises.

A determinac¢io de que a deliberac¢ao sobre novos financiamentos de
empresas em regime de recuperac¢io judicial seja decidida em Assembleia
Geral de Credores e homologada por juiz.

A previsao de que a Fazenda Publica podera requerer a faléncia de
empresas que solicitaram o parcelamento de créditos tributarios durante a
reorganizacio judicial, mas ficaram inadimplentes. Sobre este tltimo ponto
cabem quatro observacgdes:

e Hoje, a lei ndo permite que o Fisco requisite a faléncia de seus
devedores por inadimpléncia, assim o que se propde ¢ abrir uma
excecao: Durante a recuperacao judicial, o Fisco poderia pedir a
faléncia do devedor que nao honrar o reparcelamento estabelecido
no processo.

e Atualmente, os créditos fiscais ndo entram na recuperacao
judicial, as empresas em reestruturacdo podem apenas parcelar as
suas dividas com o fisco em até 84 vezes. Mas, na pratica, a
fazenda tem recuperado muito pouco do valor devido.

e A mudanc¢a aumentaria o poder de negociagao do Fisco na
reorganizagdo de empresas: Com a possibilidade de requerer a
faléncia de empresas, interrompendo a recuperagdo judicial, as
dividas do fisco passariam a ter mais importancia na
reorganizacdo, prejudicando outros credores.

e Apesar de a Fazenda ndo poder requerer a faléncia, a nova lei de
2005 condicionou a possibilidade de solicitacdo de recuperagao
judicial a apresentac¢ao de uma Certidao Fiscal. De modo que,
antes de solicitar a recuperacdo uma empresa deve negociar com
o Fisco a obtencao desse documento que comprova a regularidade
de suas dividas com o governo. Esse ponto causou muita
controvérsia judicial e levou o Fisco a estabelecer o critério de
parcelamento em até 84 vezes mais de dez anos depois da reforma
de 2005. Mesmo assim, o tema tem sido fonte de disputas atuais.
O problema persiste porque alguns juizes decidem permitir a
instauragdo de recuperacdo antes da regularidade fiscal, enquanto
a Fazenda resiste e defende que seus créditos ndo estdo
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legalmente sujeitos a recuperacao. Em outubro de 2018, o
Supremo Tribunal Federal, em decisao monocratica do Ministro
Alexandre de Moraes, suspendeu a dispensa a certidao que havia
sido concedida por um tribunal de justica do Parana. Uma parcela
grande das recuperacdes, em outras regides, depende de decisdes
COmo essas para sua aprovagao, portanto o tema deve seguir
polémico até decisdo final do STF.

9. Por fim é importante destacar que apensado ao Projeto de Lei n°
10.220/2018, existe um outro projeto, o Projeto de Lei n° 6229/2005 que
propoes “submeter todos os créditos tributarios a recuperacao judicial”,
colocando-os no mesmo plano dos demais créditos existentes, ressalvadas as
preferéncias legais e formas de pagamento. Essa medida atuaria no sentido
contrario da proposta n° 8 detalhada acima, retirando poder de barganha
da Fazenda. A inclusio dos créditos fiscais na recuperacio judicial
significaria que a “Certidao Fiscal” deixaria de ser obriga¢do para
instauracio do regime de recuperacio e que o Fisco ndo pode mais exigir o
pagamento integral durante o processo, passando a ter que aceitar
“haircuts” aos seus créditos. Sendo assim, a aprovaciio desse ultimo projeto
de lei seria benéfica para os credores privados e empresas, que teriam mais
seguranca na possibilidade de restauracio da empresa em caso de
insolvéncia.

IL.IT Revisao de Literatura

Em 2015 e 2016 o Brasil sofreu uma retracdo sem precedentes na atividade
econdmica. Com o retorno do crescimento positivo do PIB em 2017, o pais saiu
tecnicamente da recessdo, mas segue imerso em crises politica e fiscal em todas as
esferas de governo. Uma conjuntura como a que atravessa o pais atualmente, torna
ainda mais importantes os institutos da recupera¢ao judicial e da faléncia. Basta
constatar que o numero de pedidos de recuperacao judicial subiu vertiginosamente
durante a crise, atingindo o nivel maximo da série historica em 2016, com 1863
requisi¢des no ano, mais do que o dobro do numero recuperacdes pedidas em 2014 [4].
A atual relevancia da legislagdo de processos insolvéncia torna ainda mais importante a
mensuragao dos potenciais efeitos de alteragdes dessa lei sobre o ambiente de negdcios.
Nesta secdo apresentamos os resultados de estudos recentes que embarcaram nesse
objetivo.

Utilizando dados do Banco Central, em uma andlise do impacto da reforma de 2005
sobre varidveis macroeconomicas, Barbosa et. al (2017) encontram evidéncias de que a
nova lei de faléncias de 2005 induziu uma expansao relevante da concessao de créditos
as empresas brasileiras. Por outro lado, os resultados encontrados pelos autores apontam
que a reforma ndo teve um impacto de redugao significativo sobre as taxas de
inadimpléncia de pessoas juridicas e spread bancario.

[4] Dados do Serasa Experian
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Ponticelli e Alencar (2016) acrescentam a literatura mostrando que municipios com
tribunais menos congestionados se beneficiaram mais da reforma de 2005. Utilizando
uma medida de congestionamento dos tribunais baseada em relatorios envidados por
juizes e funcionarios ao Conselho Nacional de Justica em conjunto com dados de
crédito do Banco Central e dados de produgdo da Pesquisa Industrial Anual do IBGE, os
autores encontram evidéncias de que as firmas localizadas em municipios com cortes
menos congestionadas observaram uma maior expansao do investimento, do valor da
producdo e da sua utilizacdo de crédito segurado apos a reforma na legislagao.

Em uma andlise similar aquela realizada nesta monografia, Araujo et al. (2012)
comparam firmas brasileiras (tratamento) com estrangeiras (controle) para quantificar
os efeitos da reforma sobre o mercado de crédito brasileiro. Primeiro, os autores
detectam um efeito positivo e significativo da nova lei sobre o total de crédito
concedido pelo setor privado as firmas brasileiras. Na segunda parte do estudo, que
converge com esta monografia, Arajuo et al. conduzem uma andlise ao nivel da firma,
comparando as companhias de capital aberto brasileiras com as de trés paises latino-
americanos (Argentina, Chile e México). A primeira especifica¢do utilizada ¢ um
modelo de diferencas em diferencas tradicional com efeitos fixos para as firmas,
dummies de tempo para cada periodo da analise (1999-2009) e variaveis de controle que
visam eliminar a heterogeneidade entre as firmas. O segundo modelo adotado adiciona
interagdes entre as dummies de tempo e os efeitos fixos das firmas, contemplando a
possibilidade de tendéncias diferentes entre as firmas. Em ambos os modelos, a analise
do efeito da reforma ¢ realizada em dois periodos, portanto, o efeito da reforma ¢
detectado através do coeficiente em uma variavel binaria que assume valor 1 se a
observagao pertence ao grupo de tratamento (firmas brasileiras) e ocorreu apds a
interven¢do (p6s-2004). Ambos os modelos detectam efeitos positivos da reforma sobre
o nivel de endividamento total e de longo prazo das firmas brasileiras, ademais ndo
indicam um aumento significativo sobre o nivel de endividamento de curto prazo.
Portanto, além de uma eleva¢ao no volume de divida contraido, a analise indica um
aumento da preferéncia por divida de longo prazo, que passou a ter uma propor¢ao
maior na estrutura de capital das firmas listadas na BMF Bovespa. Por fim, os autores
também constatam uma redu¢@o no custo da divida para firmas brasileiras.
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III. Dados

II1.I Fontes

1) Economatica

Os dados de mercado e financeiros das empresas listadas na BMF
Bovespa utilizados na construg¢ao do painel do estudo sao retirados do
banco de dados do Economatica. As observagdes tém periodicidade
anual e abrangem os anos 2000 a 2017. No painel foram inclusos dados
de todas as empresas que ja estiveram listadas em bolsa e que constam na
base do Economatica e ndo apenas daquelas companhias que estavam
listadas no momento de confec¢do da monografia. No total, foram
recolhidos os dados anuais de balangos e demonstrativos de 762
empresas, gerando 13716 observagdes. E importante ressaltar que em
2010, visando proporcionar uma compatibilizacdo com o padrao
internacional IFRS, houve uma mudanga nas normas da CVM de
divulgagdo de balancos e demonstrativos financeiros. A mudanca alterou
calculo de determinados itens, outros mudaram de nome e/ou foram
desmembrados ou agregados em outros itens. Com o objetivo de
quantificar os efeitos da reforma na Lei de Faléncias de 2005, foi
necessario realizar ajustes para harmonizar os dados pré-2010 e pos-
2010.

2) BNDES, Central de Downloads

As empresas sao dividas nesta monografia a partir da contratacdo
ou ndo de linhas de credito do BNDES utilizando os dados sobre
financiamentos concedidos disponibilizados pelo banco, compreendendo
os anos 2002 a 2017. As contratacdes de cada empresa foram mapeadas
utilizando os seus CNPJs. Para obter o CNPJ, os nomes de pregao
fornecidos no banco de dados do Economatica foram procurados nos
sites da CVM e BMF Bovespa. O apoio do BNDES as empresas
nacionais pode ocorrer de diversas maneiras. Na sua central de
downloads, o banco disponibiliza os dados (a partir de 2002) de suas
operacdes subdivididas nas seguintes modalidades:

* Diretas e Indiretas ndo automaticas

Sdo operacdes que precisam de avaliagdo do banco antes de

serem aprovadas, por isso “ndo automaticas”. Para operagdes

diretas a solicitacdo de empréstimo ¢ feita diretamente ao

BNDES, essas operagdes sao sempre do tipo “ndo automatico”.

Em operacdes indiretas o tomador deve solicitar o crédito a uma

das institui¢des financeiras credenciadas que atuam em parceria

BNDES. A instituicao parceira ¢ quem assume o risco de nao

pagamento das operagdes indiretas, por isso ¢ quem analisa o

financiamento e negocia as suas condi¢des como garantias
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exigidas e prazos de pagamento. Nas operagdes indiretas nao
automaticas, a operacao também precisa passar pelo crivo do
BNDES apo6s sua autorizagdo pela instituicdo financeira
credenciada. Tipicamente as operacdes diretas e indiretas nao
automaticas tem valor superior a R$ 10 Milhdes.

= Indiretas automaticas [5]
Nas operagdes indiretas automaticas a instituicdo financeira
credenciada ¢ quem decide exclusivamente quem ¢ apto a receber
o apoio. Em seguida, solicita ao BNDES a homologagao e
liberagdo dos recursos. Podem ser automaticas as operagdes de
financiamento com valor até R$ 150 milhdes.

= Renda Variavel
As operagdes de renda variavel incluem desembolsos anuais em
operacdes diretas e indiretas de apoio a empresas via
instrumentos de renda variavel, como agdes, debéntures ¢ fundos
de investimentos. Para a analise desta monografia foi necessario
separar das demais operagdes as operagdes de participagdo
aciondria, pois estas ndo constituem um passivo para a empresa
que recebe o apoio nessa modalidade.

= Pré-Embarque
O financiamento ¢ destinado a produgdo voltada a exportagao por
empresas nacionais. Este apoio conta com a intermediacao de um
agente financeiro credenciado ao BNDES, que ¢ tomador do risco
de crédito do exportador. As operagdes denominadas pos-
embarque constituem um empréstimo aos importadores
(empresas estrangeiras) e por isso ndo estdo consideradas no
ambito desta monografia.

A Tabela V e Figura IV fornecem mais informagdes sobre os dados de
operagdes retirados do BNDES para essa monografia.

3) Dados Cias Abertas, Comissdo de Valores Mobiliarios

Utilizando os CNPJs, com essa base de dados foi possivel obter a data de
registro e cancelamento (caso tenha ocorrido) das empresas alvo do
estudo desta monografia.
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II1.IT Exclusoes

As tabelas e figuras desta monografia foram construidas para descrever a
amostra final utilizada nas regressdes. Os proximos itens descrevem as diversas
exclusdes realizadas com objetivo de montar o painel final das regressoes:

1)

2)

3)

4)

Utilizando a classificagao de setores do proprio Economatica, foram
retiradas as empresas do setor financeiro, porque a natureza de operacao
dessas entidades implica em regras contdbeis e dados financeiros muito
distintos das demais empresas.

Para evitar potenciais outliers foram excluidos os dados de empresas cuja as
razdes (Passivo /Ativo) > 3. Tipicamente sdo excluidos dados de empresas
com patrimdnio liquido negativo, i.e. (Passivo /Ativo) > 1. No entanto, como
a andlise deste estudo pretende incluir empresas insolventes, portanto achou-
se melhor ndo excluir todas as empresas com Passivo menor que Ativo.

As regressoes no software do Stata excluem quaisquer observagdes com
valores “missing”, ou seja, as que nao contam com valores para todas as
variaveis explicativas e dependentes.

Por fim, existe um erro frequente na imputagao dos dados no Economatica
caracterizado por empresas que listam um ativo muito proximo de zero
acabam gerando valores extremos nas varidveis dependentes e explicativas
que sdo razdes do ativo. E possivel que essas falhas ocorram em momentos
em que a empresa nao estava listada, mas por alguma razio existem dados
no Economatica. Uma estratégia utilizada para lidar com este problema foi a
exclusdo de observagdes de anos em que as empresas ndo estavam operando
na bolsa baseado em informagdes da CVM. Ainda lidando com o mesmo
problema, por se tratar de um erro na imputacao de dados e ndo de medida,
também foi realizado um trimming das varidveis explicativas, excluindo os
percentis 1% superior e 1% inferior de cada varidvel de controle.

III.IIT Amostra final

Depois de realizar as exclusdes a amostra final usada na confec¢ao das tabelas e
das regressoes possui 2662 observagdes e 351 empresas, o que resulta em uma média de
aproximadamente 8 observagdes por empresa.
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IV. Metodologia

Esta se¢do pretende apresentar a estratégia empirica utilizada. Um apéndice
detalhando a construgdo das variaveis de controle utilizadas esta ao final da monografia,
e explicacdes da intuicdo de cada um dos controles podem ser encontradas no segmento
“Variaveis de Controle” desta secao.

A estratégia de identificacao utiliza dados em painel para avaliar como o efeito da
alteracdo na lei de faléncias em 2005 sobre o endividamento das empresas na BMF
Bovespa variou entre tempos.

IV.I Modelo 1 - Analise Estatica

O modelo basico utilizado ¢ divide a analise em dois periodos:

Alavancagemi,t = [o + Y2004*Di2004 + pi1+Tangibilidadeit + p2*Q de Tobini,t +

p3*Lucratividadei,t + p4* Log de Vendasi,t + ai + vt + €i, t
o é uma constante.

Vt representa um conjunto dummies iguais a 1 se a observagdo é referente ao periodo t
e 0 caso contrdrio. Seus coeficientes pretendem captar os efeitos fixos de tempo, isto é,
os efeitos “macroeconémicos” atingem as empresas estudadas de forma homogénea
dentro de um mesmo periodo.

ali, sdo os efeitos fixos da firma e capturam as heterogeneidades de cada firma que néo
mudam com o tempo.

Di2004 é uma dummy que assume valor igual a 1 se o periodo é pés-lei (pés 2004) e o
individuo ndo contratou financiamento com o BNDES em 2004 (Tratamento). A andlise
é realizada duas vezes, com dois tipos de grupo de controle para por razbes descritas
no segmento seguinte “Alocag¢do dos grupos”.

A anadlise se repete para trés variaveis dependentes distintas:

Alavancagem Total; Alavancagem de Longo Prazo; Alavancagem de Curto
Prazo

As trés variaveis dependentes sdo obtidas através dos valores reportados no
balanco das empresas ao final do ano. O coeficiente “Y”” na regressao apresenta o
aumento em pontos percentuais na variavel que pode ser atribuido ao tratamento apds a
reforma, isto é, o efeito estimado da reforma.

IV.II Modelo 2 - Analise Dinamica

Esta monografia também inclui um modelo com uma especificagao dinamica de
tratamento, conforme disposto abaixo:

Alavancagemi,t = Bo + Y2004*Di2004 + Y2007*Di2007 + Y20014*Di2014 + I'*Xi,t + ai + vt +

€it
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Di2004 é uma dummy que assume valor igual a 1 se o periodo é pds 2004 e o individuo
ndo contratou financiamento com o BNDES em 2004.

Di2007 é uma dummy que assume valor igual a 1 se o periodo é pds 2007 e o individuo
ndo contratou financiamento com o BNDES em 2004.

Di2014 é uma dummy que assume valor igual a 1 se o periodo é pds 2014 e o individuo
ndo contratou financiamento com o BNDES em 2014.

Xi,t inclui as quatro varidveis de controle do modelo anterior.

Novamente os coeficientes “Y” retornam o efeito estimado da reforma. O
coeficiente “¥2007” na regressao apresenta o efeito da reforma sobre as proporg¢des de
endividamento total entre o inicio 2008 e o final de 2014. A analise para os coeficientes
“Y2004” € “Y2014” € analoga.

I'V.III Alocagdo dos Grupos

Como a mudancga das normas do processo de insolvéncia a partir de 2005
abrange todas as empresas na amostra, ndo existe um grupo de controle ideal. A
principal hipotese desta monografia € de que seria razoavel supor que as empresas com
acesso a linhas de crédito do BNDES, nao sofreram grandes impactos em termos do seu
acesso a financiamento como resultado da mudanga na legislagdo. Por tras desta
afirmacao esta uma suposi¢ao de que o BNDES exige menos garantias dos seus
credores do que outros credores privados. Como a reforma reduziu o risco de crédito de
credores segurados, que, dentre outros beneficios, passaram a ter prioridade sobre o
Fisco na ordem de pagamento em caso de faléncia, assume-se que as institui¢des
financeiras que trabalhavam com um nivel maior de garantia puderam reduzir mais os
spreads nos seus empréstimos como resultado da lei. O grupo de “controle” consiste das
empresas que contrataram em 2004 empréstimos com o BNDES. Um coeficiente “Y”
positivo, economicamente e estatisticamente significativo corrobora a hipdtese de que
as mudangas da Lei em 2005 tiveram um efeito de redu¢do nos spreads bancarios em
empréstimos para empresas de capital aberto, particularmente, para aquelas que
buscavam financiamento fora do &mbito do BNDES.

A especificagdo dos modelos inclui como hipétese de identificagao implicita que
os niveis de alavancagem dos dois grupos teriam seguido as mesmas trajetérias no
periodo da amostra se nao fosse pela reforma de 2005, que reduziu os riscos dos
credores segurados e, portanto, os custos de financiamento de um dos grupos mais do
que do outro.

No entanto ¢ necessario se atentar ao fato de que, tanto ao final de 2007, quanto
ao final de 2014, os financiamentos do BNDES sofreram quebras estruturais (Figura
IV). Na primeira etapa, observou-se uma politica de expansao acelerada das concessoes
do banco no esteio da era expansionista dos governos Lula no pés-crise mundial,
enquanto no segundo periodo essa tendéncia foi definitivamente revertida com a eclosao
das crises politica, fiscal e inflacionaria do segundo mandato Dilma. Assim, as datas
usadas para construir as dummies da andlise dindmica dos efeitos da Lei ndo foram
escolhidas de maneira arbitraria. Se a hipdtese de identificagdo mencionada no
paragrafo anterior ¢ valida, entdo, controlando para efeitos fixos e os determinantes
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tradicionais de endividamento, qualquer diferenca nas trajetorias de endividamento dos
grupos pode ser atribuida a um efeito da reforma de 2005. Mas, se as mudangas na
politica de financiamentos do BNDES tém impactos distintos sobre as trajetorias dos
grupos, mesmo observadas as varidveis de controle, os coeficientes “Y™ ainda assim
estariam enviesados a partir do final de 2007. A hipdtese mais razoavel a ser feita ¢ de
que os efeitos da lei podem ser identificados sem viés entre o inicio de 2005 e o final de
2007, antes da primeira mudanca substancial na politica de concessdes do banco. Mas
escolheu-se estender a analise até 2017 para uma estimagao mais precisa nos demais
coeficientes. Infelizmente, o viés causado pelas mudancas no BNDES apds 2007
impede uma estimagao mais robusta dos impactos da lei sobre endividamento para este
ultimo periodo. Por exemplo, um valor negativo para “Y2007” aparentaria revelar que a
Lei beneficiou mais o grupo de empresas do BNDES em termos do acesso a crédito,
quando na verdade foi a mudanga de politica do BNDES, tornando o crédito do banco
mais acessivel, a principal responsavel por essa diferenca.

Uma consideragao importante ¢ que o BNDES nao ¢ necessariamente o tomador
do risco de ndo-pagamento do devedor final nas suas operacdes. Como foi visto na
secdo “Dados”, nas operagdes indiretas, apesar de desembolsar o dinheiro para o
empréstimo, o BNDES assume apenas o risco baixo de ndo pagamento das instituicdes
financeiras credenciadas, muito mais baixo. Estes intermediarios negociam as condic¢des
do empréstimo e assumem o risco de crédito do devedor final na operagdo. Seria entdo
razoavel postular que essas instituicdes intermediarias (em geral, bancos comerciais)
nao modificam seus requerimentos de garantia quando realizam empréstimos com o
proprio capital ou com o capital do BNDES. Para levar essa questdo em consideragdo e
conferir mais robustez aos resultados, essa monografia utiliza duas especificagdes de
grupo de “controle”. Na primeira especificacdo, “Controle 1, sdo consideradas todas as
contratacdes de empréstimo em 2004 para o qual foi possivel obter dados. Enquanto na
segunda especificacdo, “Controle 2”, apenas as empresas que contrataram empréstimos
na modalidade “Direta” do BNDES em 2004 sdo incluidas no grupo de controle. Os
resultados da segunda especificagdo servem como medida de robustez dos resultados
obtidos na primeira. A analise dos coeficientes obtidos ¢ feita na se¢do “V. Resultados”.

IV.IV Vaniaveis de Controle

Objetivando controlar para os determinantes de endividamento que variam entre
tempos e entre individuos da amostra, e que podem estar correlacionados com o critério
de selecdo para os grupos de tratamento e controle, o modelo conta com a inclusao de
diversas variaveis de controle.

Segundo Rajan e Zingales (1995), a alavancagem financeira de uma firma pode ser
modelada através das seguintes variaveis:

e Tangibilidade = Ativo Imobilizado (PPE Net) / Ativo Total (conforme reportados
no balango patrimonial da empresa ao final do ano). De modo geral, os ativos
tangiveis podem ser descritos como os bens de propriedade da empresa
que sdo concretos, como imoveis, maquinas e estoques. Ja os ativos intangiveis sao
bens mais dificeis de serem vendidos como marcas e patentes. Rajan e Zingales
(1995) explicam que ativos tangiveis servem como colateral para credores e que as
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firmas que detém esse tipo de ativo em maior propor¢ao devem encontrar melhores
condicdes de financiamento.

e Q de Tobin = Valor de mercado/ Ativo Total (ambos observados ao final do ano),
quando esse valor é maior que 1, isso significa que o mercado valoriza a firma
acima do custo de reposicao de seus ativos e a firma tem um incentivo para investir.

e Lucratividade = EBITDA (Lucros antes de juros, impostos, depreciacio e
amortizac¢io) /Ativo total.

e Log de Vendas mede o tamanho das companhias, sendo construida a partir do log
da receita liquida de vendas acumulada no ano e reportada na tltima demonstracao
de resultado do exercicio do ano.

Além de Rajan e Zingales (1995), outro estudo de destaque acerca dos
determinantes de endividamento na estrutura de capital ¢ Lemmon, Roberts e Zender
(2008). Neste paper mais recente, os autores mostram que existem importantes
componentes idiossincraticos, um transitdrio e um permanente, nao identificados na
literatura anterior no endividamento das empresas. Apresentam ainda, uma
decomposicao de variancia, onde a inclusdo de efeitos fixos de firma no modelo
tradicional de Rajan e Zingales (1995) aumenta o seu R2 ajustado do modelo de 18%
para 63% e reduz drasticamente a magnitude das variaveis. Mas os autores avaliam que
os determinantes tradicionais de endividamento, também as variaveis de controle dessa
monografia, ndo devem ser descartados. Apesar de constatar que essas variaveis sao
menos relevantes do que os efeitos fixos de firma, os autores apontam que a inclusdo do
componente permanente de firmas no modelo tem o efeito de retirar a variagdo entre-
firmas da estimagdo dos coeficientes desses determinantes tradicionais, subestimando a
sua relevancia econdmica. Optou-se por incluir os efeitos fixos de firma nos modelos
desta monografia, visto que o objetivo ¢ mensurar o efeito de uma mudanca na Lei
sobre o endividamento das empresas com a maior precisao possivel e ndo apurar a
ordem de relevancia econdmica dos determinantes tradicionais no processo gerador do
endividamento.

Controlando para o conjunto de variaveis acima, espera-se que o grupo de
controle represente um bom contrafactual para o grupo de tratamento. Ou seja, que as
empresas que obtiveram contrataram financiamento do BNDES em 2004 e as que nao
foram financiadas pelo banco no ano tenham tendéncias temporais parecidas para a
variavel dependente. As figuras II, I e III mostram as trajetorias das 3 variaveis
dependentes do estudo para os grupos de controle e tratamento.
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V. Resultados

V.I Comparabilidade com estudos anteriores

A Tabela I mostra o resultado de trés regressoes distintas onde os controles nao
incluem ainda os grupos de controle e tratamento dessa monografia. O objetivo dessa
tabela ¢ avaliar a importancia dos determinantes tradicionais de endividamento no
Brasil e contrastar esses resultados com estudos anteriores para conferir mais robustez
ao resultado das regressdes nessa monografia. A varidvel dependente para os trés
painéis ¢ Alavancagem Total medida por Total de Empréstimos e Financiamento sobre
Ativo Total. O Painel A trabalha com a especificagdo tradicional de Rajan e Zingales
(1995), sem efeitos fixos. A ultima coluna da tabela apresenta os coeficientes
multiplicados pelos desvios padrdes de suas respectivas varidveis. A interpretacdao cada
um dos valores nessa ultima coluna ¢ a mudanga na Alavancagem Total associada a
uma mudanga de um desvio padriao no determinante. Por exemplo, uma mudanga de um
desvio padrao na Lucratividade da firma esta associada a uma queda de 2,3 pontos
percentuais na Alavancagem Total da firma. Os resultados sdo similares em sinal e
magnitude aqueles encontrados no estudo original. As principais diferengas sendo o
coeficiente da variavel Tangibilidade, que € insignificante estatistica e economicamente
na minha andlise e o fato de que as estatisticas t dos demais coeficientes sao
substancialmente menores do que aquelas apresentadas no estudo de Rajan e Zingales.
Intuitivamente, ¢ pouco provavel que tangibilidade ndo seja determinante na
composi¢ao do endividamento de uma empresa, uma vez que a proporcao de ativo
imobilizado de uma empresa est4 positivamente correlacionada com a quantidade de
ativos que podem ser dados em garantia real, reduzindo o spread em empréstimos. E
mais razoavel atribuir essa insignificAncia a menor quantidade de dados com que essa
monografia trabalha. Enquanto Rajan e Zingales usam dados historicos de 31 paises
desenvolvidos (tipicamente, com mais empresas listadas em bolsa), essa monografia
utiliza dados exclusivamente do Brasil.

O Painel B trabalha com a especificagdo trazida por Lemmon, Roberts ¢ Zender
(2008), que defendem a importancia de um componente permanente idiossincratico das
firmas no processo gerador de suas alavancagens. A especifica¢do do Painel B,
portanto, apenas acrescenta efeitos fixos de firma ao painel A. Diferentemente do
resultado de Lemmon, Roberts e Zender (2008), a mudanca aumenta o ajuste do
modelo, mas ndo reduz a significAncia econdmica de todos determinantes tradicionais.
Daqueles coeficientes estatisticamente significativos no Painel A, apenas o Q de Tobin
perde magnitude no painel B e todas as demais mudancas sdo pequenas e positivas. Essa
diferenca pode ocorrer porque efeitos fixos de firma retiram a varia¢do entre firmas e os
determinantes tradicionais de endividamento variam mais entre tempos nos dados do
Brasil do que na amostra do Compustat dos autores. Pode ser também, que o
componente permanente identificado pelos autores seja menos relevante no processo
gerador das firmas brasileiras. Para avaliar essas duas proposi¢des, o Painel C roda
outra especificacdo de Lemmon, Roberts e Zender (2008), onde os autores, ao invés de
incluirem efeitos fixos para captar o componente permanente, utilizam uma medida da
alavancagem inicial de cada firma na amostra. A variavel Alavancagem [0] ndo varia
com o tempo e ¢ a primeira observacao de alavancagem de cada firma nos dados. Por
exemplo, se a empresa 20 na amostra foi listada no ano 2013, entdo a sua Alavancagem
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[0] sera a Alavancagem Total registrada no balango ao final de 2013. Consistente com o
resultado do estudo anterior estudo original, o coeficiente em Alavancagem [0] ¢ o mais
relevante de todos os determinantes estatisticamente e economicamente. Esse resultado
sugere que o componente permanente € sim importante no processo gerador da
Alavancagem Total das empresas de capital aberto brasileiro e ndo deve ser descartado,
por isso todas as regressdes objetivando estimar o efeito da reforma na Lei de Faléncias
dessa monografia contam com efeitos fixos.

Uma alternativa inicialmente aventada nessa monografia para estimar um efeito
da reforma na lei de faléncias era a realizacdo de uma interacao entre a variavel
Tangibilidade e uma dummy para o periodo pds-lei, isto € p6s-2004. A ideia era de que
empresas com maior propor¢do de Ativo Imobilizado teriam se beneficiado mais da
nova lei, porque ativo imobilizado serve como garantia mais facilmente do que outros
ativos, assim seria esperado que o coeficiente na dummy de interagao fosse positivo. O
problema de identificagdo que compromete essa estratégia ¢ que, como apontam
Lemmon, Roberts e Zender (2008), além dos tradicionais e fixos no tempo, existem
uma serie de determinantes nao identificados de endividamento. Esses determinantes
omitidos podem estar enviesar o resultado dessa analise caso sejam correlacionados
também com Tangibilidade. Na verdade, os testes com a estimagdo dessa primeira
especificagdo geraram resultados negativos nos coeficientes, o que indicaria que quanto
mais imobilizado a firma tinha como proporcao do ativo, menos ela teria sido
beneficiada pela reforma. Esse resultado contra intuitivo provavelmente se origina de
um viés de variadveis omitidas. Para lidar com esse problema ¢ que se desenvolveu a
estratégia de comparacao das firmas que contrataram empréstimos com o BNDES em
2004 com aquelas que ndo haviam contratado. As estimativas dessa analise sao
analisadas em seguida.

V.II Estimando os efeitos da reforma

As Tabelas II a IV mostram os resultados da estimagao dos modelos 1 ¢ 2 da
secdo IV. A Tabela I mostra os resultados com a varidvel dependente Alavancagem
Total, isto €, o total de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo sobre o
Ativo Total. A Tabela III mostra as estimativas com a variavel dependente como o Total
de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo. A Tabela IV mostra as estimativas
com a variavel dependente como o Total de Empréstimos e Financiamentos de Curto
Prazo. Em cada tabela, os modelos sdao estimados duas vezes. Primeiro, considerando
como o grupo de controle todas as empresas que em 2004 contrataram empréstimos e
financiamentos do BNDES, denominado “Controle 1” na se¢ao I'V. Segundo,
considerando como controle todas as empresas que em 2004 contrataram empréstimos e
financiamentos do tipo “Direto” com o BNDES, denominado “Controle 2”. A
especificacdo estatica (Modelo 1 da se¢do IV) que compara os grupos apenas nos
periodos antes e depois da lei ndo apresenta coeficientes significativos em nenhuma
tabela. Isso pode ser resultado de um efeito gradual da Lei. A lei pode ter um efeito
heterogéneo ao longo do tempo, demorando para surtir efeito sobre o acesso a crédito
das empresas brasileiras, porque a magistratura pode demorar anos para absorver e
colocar em pratica o novo conteudo, e como foi visto em “Background” podem também
contestar certos pontos. O mais correto ¢ estimar os efeitos distintos ao longo de varios
periodos, como ¢ feito na especificagdo dindmica (Modelo 2).
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As unicas evidéncias de efeitos significativos da Lei aparecem na andlise
dinamica. Os coeficientes da Tabela IV, cuja variavel dependente ¢ a Alavancagem de
Curto Prazo, apresentam-se consistentes com a intuicao estabelecida na se¢ao
metodologica: As empresas que recorriam menos a0 BNDES em 2004 observaram um
aumento maior no seu endividamento de curto prazo entre o comeco de 2005 e o final
2007. Em particular, o coeficiente estimado para o grupo de “Controle 1” na Tabela IV
indica que a reforma aumentou o endividamento de curto prazo do grupo das tratadas
em 4 pontos percentuais entre o comeco de 2005 e o final de 2007. O mesmo
coeficiente ¢ obtido utilizando o “Controle 2”, que ¢ apenas marginalmente
insignificativo. O segundo grupo de controle serve como um teste de robustez dos
resultados, uma vez que sdo consideradas para o grupo de controle apenas aquelas que
contratavam diretamente com o BNDES [6].

Os outros dois coeficientes significativos da andlise dindmica ndo sao
consistentes com a intui¢do estabelecida na se¢do metodologica. Na Tabela 111, a
estimagao com o “Controle 17 da especificacao dinamica aponta que a mudanca na Lei
teve um efeito de redu¢do de 7 pontos percentuais na Alavancagem de Longo Prazo das
empresas no grupo de tratamento. No entanto, podemos destacar dois pontos que
tornam essa estimativa menos confiavel. Primeiro, o0 mesmo coeficiente estimado para o
“Controle 2” ndo ¢ significativo. Segundo, observando as figuras I-11II, esta claro que a
Alavancagem de Longo Prazo ¢ a variavel dependente que tem menos aderéncia a
hipotese basica de paralelismo de diferencas em diferengas, nesse caso, os
determinantes tradicionais de endividamento podem nao ser suficientes para garantir um
coeficiente ndo enviesado para a lei.

Por fim, atentando para a Tabela II, a especificagao dinamica com o “Controle
2” parece indicar uma queda de 11 pontos percentuais associada a Lei ap6s 2014 na
Alavancagem Total das firmas tratadas. Novamente cabem duas ressalvas. Primeiro, os
coeficientes estimados para o periodo entre o comego de 2008 e o final 2014 e entre
comeco de 2015 e o final 2017 podem estar contaminados, como foi visto antes, por
efeitos de mudancas na politica operacional do BNDES. Por exemplo, se apos 2007 o
BNDES reduziu seu custo de crédito de maneira exdgena, ou seja, por razdes nao
ligadas as melhorias advindas da reforma de 2005 na Lei de Faléncias, entdo as
empresas do grupo de controle poderdo se beneficiar mais dessa mudanca do que
aquelas que tipicamente nao estabelecem relagdo com o BNDES. Nesse caso, os
coeficientes das dummies de interacdao pds-2007 podem estar subestimando o efeito da
Lei. Isso parece ser verdade, uma vez que nenhuma das regressdes desta monografia
detectou efeitos positivos e significativos da Lei entre 2008-2014 ou entre 2015-2017.

[6] Ver Metodologia para mais detalhes.
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VI. Conclusao

Os resultados na Tabela I para as regressoes que replicam estudos sobre os
determinantes tradicionais de endividamento, apresentam coeficientes similares em
sinal e magnitude as estimativas anteriores. Com excecao de Tangibilidade, que nao
apresenta significancia estatistica e econdmica. Diferentemente de Lemmon, Roberts e
Zender (2008), a inclusdo de efeitos fixos ndo reduz a importancia dos determinantes
tradicionais, por outro lado, a regressao que substitui efeitos fixos por um componente
inicial de endividamento “Alavancagem [0]”, indica, assim como em Lemmon, Roberts
e Zender (2008), a importancia de um componente permanente no processo gerador de
Alavancagem Total, que nao esta identificado nos determinantes tradicionais de
endividamento de Rajan e Zingales (1995). Essa conclusao torna a importante a
inclusdo de efeitos fixos nas regressdes que pretendem estimar os efeitos da reforma da
Lei de Faléncias de 2005 sobre as empresas listadas em bolsa no Brasil.

As regressdes que comparam as empresas que contrairam dividas com o BNDES
no ano anterior a reforma de 2005 (Controle 1) com aquelas que ndo o-fizeram
(tratamento), indicam que este segundo grupo de empresas, de fato, se beneficiou mais
da reforma. A Tabela III estima um efeito positivo e significativo de 4 pontos
percentuais da reforma sobre a Alavancagem de Curto Prazo entre o comego de 2005 e
o final de 2007. O resultado ¢ similar em magnitude e significancia quando se utiliza
uma especificagdo mais restrita do grupo de controle, considerando apenas as empresas
que contratam pela modalidade “Direta” com o BNDES apos 2004 (Controle 2). No
entanto, o aumento da Alavancagem de Curto Prazo ndo se mostra significativos para
periodos seguintes da analise. Isso pode ser resultado de efeitos confundidores de
mudangas na politica de atuagdo do BNDES apods 2007.

Também sdo encontrados resultados estatisticamente significativos e com
sentido oposto, para a Alavancagem de Longo Prazo entre o inicio de 2005 e o final de
2007 e para Alavancagem de Total entre o inicio de 2015 e o final de 2017. No entanto,
no primeiro caso, esses resultados nao sdo consistentes para os dois grupos de controle,
ademais a trajetdria ndo paralela pré-tratamento da Alavancagem de Longo Prazo torna
mais provavel a presenga de confundidores ndo observados nessa analise especifica. Ja
no segundo caso, também ndo ha consisténcia entre os resultados para os dois grupos de
controle e novamente pode haver viés na estimativa devido a mudangas de politica do
BNDES p6s-2007.

Os resultados encontrados nessa monografia contribuem para a visao de estudos
anteriores que demonstram que a reforma na Lei de Faléncias de 2005 alcangou um dos
seus objetivos expressos. Reduzir o spread bancario no pais e incentivar o crédito no
pais. Mas os resultados aqui encontrados se limitam a capital de giro, ndo obstante a
existéncia de outros estudos que demonstram efeitos positivos da reforma sobre o
endividamento de Longo Prazo das empresas de capital aberto, vide Araujo et al.
(2012). O diferencial desta monografia foi se concentrar apenas nas empresas brasileiras
sem recorrer a grupos de controle fora do pais. Considerando os resultados aqui
encontrados e os dados ilustrativos da introdug¢do, ¢ razoavel afirmar que ainda ha muito
a aprimorar na legisla¢ao de faléncias e recuperagdes judiciais e extrajudiciais do Brasil.
O debate que pode se dar no congresso em 2019 acerca dos projetos de lei n°



10220/2018 e n°® 6229/2005, que alteram a legislacdo de insolvéncias atual, serdo
importantes indicadores de futuros avancgos institucionais nesse sentido.
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Apéndice — Detalhamento da construgao das variaveis

Esse apéndice detalha os nomes das variaveis, e a construcio de outras, que figuram nas
tabelas e regressoes, para analise da amostra através do Economatica. Os nomes em
negrito estido escritos exatamente como se encontram no programa.

Ativo Total = Ativo total

Tangibilidade = Imobilizado (PPE Net) / Ativo Total

Alavancagem de Curto Prazo = Total empres e financ CP / Ativo Total

Alavancagem de Longo Prazo = Total empres e financ LP / Ativo Total

Receita de Venda = Receita liquida operac a pregos de 2015 (IPCA)

Divida Total = Total empres e financ CP + Total empres e financ LP

Alavancagem Total = Divida Total / Ativo Total

Alavancagem [0] = Primeira observagao de Alavancagem Total da firma/ Ativo Total
Log de Vendas = Ln de Receita de Venda

Lucratividade = EBITDA $ / Ativo Total

Q de Tobin = Valor de Mercado / Ativo Total
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Tabelas e figuras
Figura I

Trajetoria Alavancagem Curto Prazo

A figura mostra a trajetoria da Alavancagem de Curto Prazo, que ¢ medida por Total de
Empréstimos e Financiamento de curto prazo sobre Ativo Total. A curva azul representa
as empresas do grupo de “tratamento”, que sdo aquelas que ndo contrataram
empréstimos e financiamentos com o BNDES em 2004. A curva vermelha representa o
grupo de empresas que contratou novas linhas de financiamento com o BNDES em
2004. A linha tracejada encontra-se no inicio de 2005, que essa monografia considera
como o momento em que a reforma na lei de faléncias passa a ter efeito.
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Figura II

Trajetoria Alavancagem Longo Prazo

A figura mostra a trajetoria da Alavancagem de Longo prazo, que ¢ medida por Total de
Empréstimos e Financiamento de longo prazo sobre Ativo Total. A curva azul
representa as empresas do grupo de “tratamento”, que sdo aquelas que ndo contrataram
empréstimos e financiamentos com o BNDES em 2004. A curva vermelha representa o
grupo de empresas que contratou novas linhas de financiamento com o BNDES em
2004. A linha tracejada encontra-se no inicio de 2005, que essa monografia considera
como o momento em que a reforma na lei de faléncias passa a ter efeito.
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Figura III

Trajetoria Alavancagem Total

A figura mostra a trajetoria da Alavancagem Total, que ¢ medida por Total de
Empréstimos e Financiamento sobre Ativo Total. A curva azul representa as empresas
do grupo de “tratamento”, que sdo aquelas que ndo contrataram empréstimos e
financiamentos com o BNDES em 2004. A curva vermelha representa o grupo de
empresas que contratou novas linhas de financiamento com o BNDES em 2004. A linha
tracejada encontra-se no inicio de 2005, que essa monografia considera como o
momento em que a reforma na lei de faléncias passa a ter efeito.
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Tabela [

Fatores Correlacionados com Alavancagem

A variavel dependente ¢ Alavancagem Total medida por Total de Empréstimos e
Financiamento sobre Ativo Total. A Tangibilidade ¢ a razdo entre Ativo Imobilizado e
Ativo Total. Q de Tobin representa a razao entre valor de mercado e valor dos Ativos da
firma. Log de Vendas ¢ a varidvel que mede o tamanho das companhias. Lucratividade
¢ EBITDA sobre Ativo Total. Foi utilizado um modelo sem efeitos fixos de firma para o
painel A, na seguinte especificagao:

Alavancagemi,t = 0+ Y2004*Di2004 + p1+*Tangibilidadei,t + p2+Q de Tobini,t + p3*Lucratividadei,t
+ f4* Log de Vendasi,t + ai + vt + €i, ¢
O painel B inclui no modelo efeitos fixos de firma. O painel C exclui novamente os

efeitos fixos e inclui a varavel Alavancagem [0], que ¢ a primeira observagao da divida
de cada empresa no painel.

Painel A - Sem Efeitos Fixos

Coeficiente Erro Padrdao z-valor P>|z| Desvio-Padrdao  B*o
Tangibilidade 0,024 0,030 0,800 0,424 0,222 0,005
Q de Tobin -0,038 0,010 -4,030 0,000 0,738 -0,028
Lucratividade -0,250 0,082 -3,070 0,002 0,090 -0,023
Log de Vendas 0,031 0,006 5,470 0,000 1,816 0,057

Painel B - Com Efeitos Fixos

Coeficiente Erro Padrdo t-valor P>|t| Desvio-Padrao  B*o
Tangibilidade -0,011 0,034 -0,320 0,752 0,222 -0,002
Q de Tobin -0,032 0,011 -3,020 0,003 0,738 -0,024
Lucratividade -0,277 0,086 -3,240 0,001 0,090 -0,025
Log de Vendas 0,040 0,008 4,870 0,000 1,816 0,073

Painel C - Componente Permanente

Coeficiente Erro Padrdo z-valor P>|z| Desvio-Padrao  B*o
Alavancagem [0] 0,398 0,044 9,150 0,000 0,212 0,084
Tangibilidade 0,011 0,030 0,390 0,700 0,222 0,003
Q de Tobin -0,038 0,009 -3,990 0,000 0,738 -0,028
Lucratividade -0,237 0,084 -2,820 0,005 0,090 -0,021

Log de Vendas 0,024 0,006 4,390 0,000 1,816 0,044
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Tabela 11

Efeitos da reforma sobre Alavancagem Total

A variavel dependente ¢ Alavancagem Total medida por Total de Empréstimos e
Financiamento sobre Ativo Total. A Tangibilidade ¢ a razdo entre Ativo Imobilizado e
Ativo Total. Q de Tobin representa a razao entre valor de mercado e valor dos Ativos da
firma. Log de Vendas ¢ a varidvel que mede o tamanho das companhias. Lucratividade
¢ EBITDA sobre Ativo Total. A analise estatica se baseia no Modelo 1 da se¢ao IV, a
analise dinamica se baseia no Modelo 2 da secdo IV. Para a coluna “Controle 17,
Di2004 ¢ uma dummy que assume valor igual a 1 se o periodo € pos-lei (pds 2004) e o
individuo nao contratou financiamento com o BNDES em 2004. Para a coluna
“Controle 2” Di2004 ¢ uma dummy que assume valor igual a 1 se o periodo é pos-lei
(pos 2004) e o individuo nao contratou financiamento do tipo direto em 2004. A tabela
apresenta os coeficientes estimados para cada variavel e a sua estatistica t em paréntesis.

Analise Estatica Analise Dinamica
Variavel Controlel Controle 2 Controle1 Controle 2
-0,01 -0,01 -0,01 0,00
Tangibilidade ’ ’ ’ ’
(-0,26) (-0,24) (-0,24) (0,03)
-0,03 -0,03 -0,03 -0,03
de Tobin ! ! ! !
Q (-3,01) (-3,01) (-3,01) (-3,13)
.. -0,28 -0,28 -0,28 -0,27
Lucratividade
(-3,25) (-3,27) (-3,25) (-3,20)
04 0,04 0,04 0,04
Log de Vendas 0, ’ ’ 0
(4,90) (4,90) (4,89) (4,88)
Di2004 -0,03 -0,05 -0,03 0,00
(-0,61) (-0,86) (-0,64) (-0,06)
Di2007 i i 0,01 -0,06
(0,23) (-0,92)
Di2014 i i 0,03 0,11

(-0,64) (-1,98)
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Tabela 111

Efeitos da reforma sobre Alavancagem de Longo Prazo

A variavel dependente ¢ Alavancagem de Longo Prazo medida por Total de
Empréstimos e Financiamento de Longo Prazo sobre Ativo Total. A Tangibilidade ¢ a
razdo entre Ativo Imobilizado e Ativo Total. Q de Tobin representa a razao entre valor
de mercado e valor dos Ativos da firma. Log de Vendas ¢ a varidvel que mede o
tamanho das companhias. Lucratividade ¢ EBITDA sobre Ativo Total. A analise
estatica se baseia no Modelo 1 da se¢do IV, a analise dinamica se baseia no Modelo 2 da
secdo V. Para a coluna “Controle 17, Di2004 ¢ uma dummy que assume valor igual a 1
se o periodo € pos-lei (p6s 2004) e o individuo ndo contratou financiamento com o
BNDES em 2004. Para a coluna “Controle 2” Di2004 ¢ uma dummy que assume valor
igual a 1 se o periodo € pds-lei (pos 2004) e o individuo ndo contratou financiamento do
tipo direto em 2004. A tabela apresenta os coeficientes estimados para cada variavel e a
sua estatistica t em paréntesis.

Analise Estatica Analise Dinamica
Variavel Controle1l Controle 2 Controle 1 Controle 2
-0,02 -0,02 -0,03 -0,03
Tangibilidade
(-0,66) (-0,70) (-0,81) (-0,78)
-0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Q de Tobin
(-3,00) (-3,00) (-2,91) (-2,96)
. -0,09 -0,09 -0,10 -0,09
Lucratividade
(_2122) (_2120) (_2141) (_2124)
0,03 0,03 0,03 0,03
Log de Vendas ’ ’ ’ ’
(6,08) (6,04) (6,10) (6,04)
DI2004 -0,04 -0,02 -0,07 -0,04
(-1,34) (-0,61) (-2,15) (-0,83)
Di2007 i i 0,05 0,02
(1,53) (0,75)
Di2014 i i 0,03 0,02

(1,69) (0,61)
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Tabela IV

Efeitos da reforma sobre Alavancagem de Curto Prazo

A variavel dependente ¢ Alavancagem de Curto Prazo medida por Total de
Empréstimos e Financiamento de Curto Prazo sobre Ativo Total. A Tangibilidade ¢ a
razdo entre Ativo Imobilizado e Ativo Total. Q de Tobin representa a razao entre valor
de mercado e valor dos Ativos da firma. Log de Vendas ¢ a varidvel que mede o
tamanho das companhias. Lucratividade ¢ EBITDA sobre Ativo Total. A analise
estatica se baseia no Modelo 1 da se¢do IV, a analise dinamica se baseia no Modelo 2 da
secdo V. Para a coluna “Controle 17, Di2004 ¢ uma dummy que assume valor igual a 1
se o periodo € pos-lei (p6s 2004) e o individuo ndo contratou financiamento com o
BNDES em 2004. Para a coluna “Controle 2” Di2004 ¢ uma dummy que assume valor
igual a 1 se o periodo € pds-lei (pos 2004) e o individuo ndo contratou financiamento do
tipo direto em 2004. A tabela apresenta os coeficientes estimados para cada variavel e a
sua estatistica t em paréntesis.

Analise Estatica Anadlise Dinamica
Variavel Controle1l Controle 2 Controle 1 Controle 2
0,01 0,02 0,02 0,03
Tangibilidade
(0,61) (0,70) (0,81) (1,13)
-0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Q de Tobin
(-1,58) (-1,58) (-1,74) (-1,83)
. -0,18 -0,19 -0,18 -0,18
Lucratividade
(_2169) (_2171) (_2160) (_2162)
0,01 0,01 0,01 0,01
Log de Vendas ’ ’ ’ ’
(1,27) (1,28) (1,27) (1,21)
Di2004 0,01 -0,02 0,04 0,04
(0,45) (-0,70) (2,21) (1,86)
Di2007 - - -0,04 -0,08
(_1107) (_1164)
Di2014 i i -0,06 0,13

(-1,24)  (-1,64)
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A tabela estd dividida em trés segmentos [2002-2004], [2005-2017], [2002-2017]. Os valores da

coluna mais a direita de cada segmento estdo em R$ MM de2015 (IPCA) e mostram a média

anual dos empréstimos contratados com o banco no periodo em questao. As operacdes do
BNDES incluidas nesta tabela sdo: Diretas e indiretas ndo automaticas, Renda Variavel

(Excluindo compra de agdes pelo BNDES) e Pré-Embarque. As empresas representam as 30

maiores tomadoras do banco de cada um dos trés periodos ¢ estdo ranqueadas de cima para
baixo na ordem de maior tomador para menor.
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Fonte: BNDES, Central de Downloads, IBGE, IPCA

Pré-Reforma [2002-2004]

Pds-Reforma [2005-2017]

Total [2002-2017]

Eletropaulo
Embraer

Oi

Paul F Luz
BRF SA
Telemar N L
Cemig
Energisa Mt

Bandeirante Energ

Elektro

CPFL Piratininga

Ampla Energ
Coelce
Coelba

Cesp
P.Acucar-Cbd
Klabin S/A
Copasa
Sabesp

Am Inox BR
Sid Nacional
Celpe
Escelsa

Rio Gde Ener
Marcopolo
Rede Energia
JBS

Sanepar
Enersul
Eleva

1200
1046
1030
660
533
349
344
286
270
267
261
241
240
225
216
211
202
187
176
173
156
154
151
137
137
137
134
117
113
110

Petrobras
Vale

Telef Brasil
Klabin S/A
Suzano Papel
Braskem
Brasil

Fibria
Embraer
JBS

BRF SA
Ambev S/A
Sabesp
Comgas

Sid Nacional
Marfrig
Telemar N L
Coelba

Oi

Copasa

Mrs Logist
Paul F Luz
Metal Leve
Eletrobras
Ampla Energ
Marcopolo
Tran Paulist
Tupy

Rumo S.A.
Celpe

3594
2262
1054
894
761
741
681
628
609
603
459
435
386
383
375
327
299
296
279
278
261
238
233
226
220
200
191
183
180
178

Petrobras
Vale

Telef Brasil
Klabin S/A
Embraer
Suzano Papel
Braskem
Brasil

JBS

Fibria

BRF SA

Oi

Ambev S/A
Sabesp

Sid Nacional
Paul F Luz
Comgas
Telemar N L
Coelba
Marfrig
Copasa
Eletropaulo
Ampla Energ
Mrs Logist
Metal Leve
Marcopolo
Eletrobras
Celpe
Elektro
Paraibuna

2920
1838
869
764
691
627
619
561
515
510
473
420
354
347
334
317
311
309
283
266
261
247
224
212
190
188
184
174
169
159
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Figura IV

Empréstimos e Financiamentos do BNDES contratados entre
2002-2017

O grafico considera os quatro tipos de operacdes do BNDES (incluindo participagdo acionaria)
para os quais se pode obter dados ao nivel da firma. Os valores estdo em R$ bilhdes de 2015
(IPCA) e representam o valor contratado por todas as empresas listadas em cada ano.
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