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Resumo

O presente trabalho visa analisar #uéncia da lei de faléncias e do judiciario no mercado
de crédito e no crescimento econdmico nas diferentes edidenundo. A analise também serve
de critica a teoria corrente de “Law and Finance”, princigaite aos artigos de La Porta et al
(1997,1998) e Levine et al (2000) que analisam esta relagdoroha linear, perdendo resultados
importantes que podem ser explicados pela teoria de edpifibral com mercados incompletos
e default. Para analisar o conjunto de paises como um todaisado o tradicional modelo de
minimos quadrados, porém sera utilizada a regressao lipamatfiim de analisar nichos especificos
de paises.

Palavras-chave: equilibrio geratercados incompletodancarrotamercado de crédito

JEL: D5 D52, G1, G33.

Abstract

The present paper analyses thi&iance of the judiciary and bankruptcy law in the credit marke
and in the economic growth in differents regions of the worldis paper also criticizes the current
“Law and Finance” theory, mainly the papers of La Porta e188{,1998) and Levine et al (2000)
that analyze this relation in the linear form, loosing intpats results that could be explained by the
general equilibrium theory with incomplete markets anchdéf To analyzes all sets of countries
we will use the traditional model of least squares, howeverquantilic regression will be used to
analyze specific groups of countries.

Keywords: general equilibriunincomplete marketankruptcy credit market
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1 Introducao

Qual é aiifiuéncia da lei de faléncias no nivel de crédito de uma regiae® &explicacao tedrica para
essa relacdo? Estudos recentes reforcam a relacao doaleseanto financeiro, mais especificamente
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do mercado de crédito, com o crescimento econdmico. Cone&gados sobre os meios institucionais
gue alavanquem o desenvolvimento financeiro vem sendo eaais relevante dentro da teoria
econdmica. A teoria de “Law and Finance”, atravéz dos thaiszatle La Porta et al. (1997,1998), vem
tratando deste assunto com frequéncia, porém se faz presdalta de um arcabouco tedérico mais
robusto que sustente os resultados empiricos obtidos earepte difundidos.

A primeira contribuicdo deste trabalho é analisar os rada empiricos obtidos usando o ar-
cabouco de equilibrio geral, deste modo € possivel anassa relacdo com bastante precisdo. A
partir disto a segunda contribuicdo € mostrar que as vigiresntes da teoria de “Law and Finance”
sdo simplistas, ndo capturando importantes efeitos queala faléncias e o grau de “respeitabilidade”
legal podem gerar.

Dubey, Geanakoplos e Shubik (1989, 2003)(DGS daqui emajiambstram em seu modelo de
equilibrio geral com default que na presenca de mercadomipletos, niveis intermediarios de penal-
izacao do devedor (protecao ao credor) que encoraje umadpca limitada de default pode propor-
cionar uma melhor alocacao do risco, aumentando o niveldeterédito e de eficiéncia econémica.
Araujo, Monteiro e Pascoa (1998), generalizando DGS, saralum modelo de equilibrio geral , mer-
cados incompletos e default com um continuo de estados dicepat

Até DGS (1989) pouco se havia feito na literatura sobre dieéao equilibrio geral. Um trabalho
importante a ser lembrado é Dubey e Shubik (1979) que amatiséault em equilibrio geral, mas com
mercados completos. Eles observam que nesse caso a pgiatipedevedor (protecéo ao credor) pode
ser dura o bastante de forma a sumir com a bancarrota na eiegreoitdo o equilibrio competitivo seria
o0 equilibrio do modelo.

O objetivo deste trabalho € analisar de que forma as leisioeladas a bancarrotafinem no nivel
de crédito e de bem estar das economias.

Dentre os principais trabalhos empiricos relacionados e@ssunto temos Levine et al (2000)
e La Porta et al (1997, 1998). No campo do crescimento ecaodrbevine mostra empiricamente
gue desenvolvimento financeiro gera crescimento econéengagere que politicas que levassem a
um aumento irrestrito de protecédo ao credor (aumento ddipagio do devedor), que segundo ele é
determinante do desenvolvimento financeiro, gerariaeta@inente um maior crescimento econémico.
Note que de acordo com a teoria de equilibrio geral isso sa g&lido num contexto de mercados
completos, o que ndo é muito realista. Da mesma forma La Bbeh(1997) faz um estudo sobre
determinantes legais para financiamento, argumentand® @iébito privado é tanto maior quanto
maior a protecao ao credor. Novamente isso s6 é verdaddéim lsipotese de mercados completos.

Galindo (2001) estuda a relacéo entre protecao ao credooleme de crédito privado, e os efeitos
de possiveis choques da protecéo ao credor, especialnzeAtaérica Latina onde esta variavel toma
os valores mais baixos entre todos os continentes.

White e Berkowitz (2004) investigam como o acesso ao créditgpequenas firmas é afetado pela
lei de bancarrota. Os autores encontram uma relacéo dite¢éecenivel de isencéo de suas propriedades
e o incentivo a entrar em bancarrota. Testes indicam quepeareenas firmas que estao situadas em
estados com isenc¢édo de propriedades ilimitadas ao invéaixkeibencao, existe uma maior propensao
a ter seu crédito negado.

Esses artigos assim como La Porta et al (1997) observamspesfaito positivo da protecado ao
credor no volume de crédito privado.

Serdo utilizados dados recentes referentes ao ano de 28p8nithilizados pelo Banco Mundial
relativos a obtencao de crédito e a dificuldade de fechantastdirmas para uma amostra de cento e



vinte paises. Uma amostra dessa magnitude nunca fora @atadteriormente, o que possivelmente
poderia gerar algum viés nos resultados obtidos, uma vea quaoria dos paises estudados faziam
parte da OECD.

O contexto que vamos analisar empiricamente segue o aid®EH (1989) e DGS (2003), um
modelo de equilibrio geral com mercados incompletos ondefautt se da contra a entrega das com-
modities prometidas pelos agentes. Default no modelo pardeos estratégizou por ma sorte. Nao ha
um agente que tenha informacao ou poder para for¢ar que npgeadg®nrem suas promessas quando
esses tem possibilidades para pagar. Ao invéz disto exsarlidades que sdo impostas aos agentes
gue falham no cumprimento.

Por um perspectiva legal, a protecéo ao credor determin&veis e penalizacao por default. Em
sociedades com baixa protecéo ao credor, a penalizacacbsexa, encorajando os devedores a dar
default estratégico. Como os credores séo racionais fanderdiminuir a demanda no mercado por
ativos, isto é, diminuiria o volume de empréstimos. Pormlédo, em sociedades com alta protecao
ao credor a penalizacéo por default seria muito alta, desgjando o default dos devedores e mais do
gue isso, desencorajando a oferta de ativos, isto é, o valereenpréstimos tomados.

De acordo com os resultados tedricos do modelo, quando aaduer sédo incompletos existe um
trade-off entre default e compartilhamento de risco, lagj@xistir um nivel intermediario de penaliza-
cdo que eliminara apenas o default estratégico, mantendoar nivel de compartilhamento de risco
possivel entre 0s agentes e maior nivel de bem estar naadeied

Em nossos testes vamos traduzir nivel de compartilhamentisab como o nivel de Crédito Pri-
vado de uma determinada regido. O nivel de penalizacdo amileéelo de acordo com o nivel de
protecao ao credor de cada localidade.

A idéia dos testes empiricos é verificar se o volume de cr@dissui uma forma monotdnica ou
nao no nivel de protecdo ao credor. O modelo tedrico sugexestmcia de um ponto de maximo
para o nivel de crédito determinado por um nivel intermenlide protecdo ao credor. A obtencao
de uma relac&o polinomial nos testes feitos pode significalidade da idéia de DGS onde niveis
intermediarios de penalizacdo por default gera um maiopeatithamento de risco e bem estar social.
Além disso podemos ver esse teste como um teste de mercaudptetms, onde se o0 maximo da
protecdo ao credor determinar o maximo de volume de créilihipotese de mercados completos a
principio ndo poderia ser rejeitada.

2 Uma Breve Comparacéao Regional

Os paises estao divididos em sete regides, sao elas:

e OECD
e América Latina e Caribe (LAC)
e Leste Asiatico e Pacifico (EAP)

e Europa e Asia Central (ECA)

1Default estratégico é aquele em que o devedor tem posaithdide cumprir com sua promessa mas escolhe por ndo
fazé-lo.
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Figura 1. Rule of Law

e Sul Asiatico (Sas)
e Africa Sub-Sahariana (SSA)
e Meio Oeste e Norte Africano (MENA)

As diferencas entre as regifes supracitadas sdo gritanegecendo uma primeira analise afim
obtermos uma melhor compreenséao dos resultados finais.

2.1 Implementabilidade Contratual
2.1.1 "Rule of Law"

"Rule of Law"é uma medida que representa a tradicdo de ledenode um pais. Essa medida é
calculada pelo "International Country Risk Guide"e vai die ® onde valores mais altos representam
maior tradicdo de lei e ordem de um pais. Os dados séo ralaivano de 2003.

Os paises com maior tradicao de lei e de ordem séo os pais&ia @tingindo paroximadamente
5,3 (ou 89% da medida em questdo) em seis. O pior regido enfquis lei e ordem é a América
Latina e Caribe, com aproximadamente 2,3 (ou 39%), pior ashmo que as regides africanas.

2.1.2 Indice de Complexidade Contratual

Este indice mede a complexidade da intervencéo estatpt@dessual dos casos civis nas cortes, e é
formado pela média dos seguintes subindices:

1. uso de profissionais: mede se a resolugéo provida parabaless contar principalmente com
intervencdes de juizes e procuradores, ao invéz da intgvate outros tipos de possoas da lei.

2. natureza da ac&do: mede a natureza escrita ou oral dasiagiieslas no processo, da entrada
da queixa até o cumprimento.

3. justificativa legal: mede o nivel da justificativa legajuerida no processo de disputa em questao.
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Figura 2: indice de Complexidade de Implementac&o Corratu

4. evidéncia da regulacdo estatutaria: mede o nivel deatergstatutario ou de intervengédo na
administracédo, admissibilidade, avaliacdo e registrovatiacia.

5. controle de revisdo superior: mede o nivel de controleeointgrvencdo da corte apelativa do
julgamento de primeira instancia.

6. outras intervencdes estatutarias: mede o grau de falaadalirequerida para engajar alguém no
procedimento.

O indice total de complexidade do processo de implemente@@imatual € calculado pelo Ban-
co Mundiaf e varia de 0 & 100, onde maiores valores indicam um maior grazohplexidade em
implementar contratos.

Pode-se observar novamente que o destaque negativo fica panérica Latina e Caribe, onde
o indice de complexidade fica por volta de 70, novamente péomesmo que as regides africanas,
enguanto que a média mundial € de 58. O destaque positivo €& ©&mn 48.

2.2 Fechamento de Negocios

2.2.1 Indice de Insolvéncia

Esse indice € uma média de trés subindices:
1. custo da insolvéncia,
2. tempo de insolvéncia,

3. preservacao da prioridade dos direitos

O indice que é calculado pelo Banco Mundial varia de 0 a 10@ pomtuacao de 100 significa
eficiéncia perfeita no processo de insolvéncia (Finlariitayega e Singapura tém 99), e zero significa
gue o sistema de insolvéncia ndo funciona de modo algum.

2Doing Business-Banco Mundial
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Figura 3: Insolvéncia

Agora a pior regido em termos do processo de insolvéncia é&ieaAbnde o indice fica por volta
de 35. Para a regido da América Latina e Caribe o indice é ded48rm da média mundial (50). Os
paises da OECD tém uma grande eficiéncia em relagéo a insw@haimgindo um valor de 80% do
indice.

2.2.2 Indice de Poder da Corte

Esse indice mede o grau de interferéncia da corte no prodesssolvéncia. E uma média de trés
indicadores:

1. se acorte indica e troca o administrador sem restricogssta pela lei
2. se o relatério do administrador € acessivel apenas paréeaecndo para os credores

3. e acorte decide pela opcéao do plano de reabilitacéo

O indice é calculado pelo Banco Mundial e vai de 0 a 100, ortds ghlores indicam um maior
envolvimento no processo de insolvéncia.

O poder das cortes é maior nos paises da Africa, da AmérigaalatCaribe e do Leste Asiatico e
Pacifico, variando entre 65 e 70, existindo entdo menorlpbdade de acordos entre os credores e as
firmas em processo de faléncia.

2.3 Leide Faléncias e Protecéo Efetiva ao Credor
2.3.1 Direito do credor

Essa variavel é referente a lei de faléncias dos paisesdsiidEsta metodologia foi desenvolvida por
de La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer e Vishnhy (199¢gleulada para o ano de 2003 pelo Banco
Mundial.
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Figura 4: indice de Poder da Corte
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Figura 5: Direito do Credor

Direito dos credores

1. o pais impde restricdes como consentimento do credor mmmidividendo para a firma poder
dar entrada num processo de reorganizagao.

2. credores segurados séo capazes de obter a posse do sewsaguo a peticdo de reorganizacao
for aprovada (ndo ha "automatic stay”).

3. o devedor ndo retém a administracéo da sua propriedadetdur processo de reorganizagao.

4. credores segurados séo ranqueados em primeiro nauggnldos ativos da firma em caso de
bancarrota.

O indice vai de 0 a 4.
Observe que a variabilidade desses indice é baixa entre tptes as regides, salvo o Leste Asiati-
co e Pacifico.
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Figura 6: Protecao Efetiva ao Credor

2.3.2 Protecéao efetiva ao credor

Pode-se obter uma medida de protecéo efetiva ao credaagimdo a medida de respeitabilidade le-
gal ("rule of law") com a medida de direito do credloisso porque se regras e regulacdes ndo sdo
implementaveis, prote¢do ao credor sera baixa independentue diz a lei de bancarrota do pais.
Portanto para corrigir por esses efeitos, normalizamoseitalido credor, assim como a variavel de
implementabilidade legal para um intervalo zero-um, e oipticamos’.

Essa variavel é muito importante para o presente trabatha vez que € a variavel que representa
a penalizacao do devedor, dada a relacéo direta que possa pmtecao ao credor.

Observe que mais uma vez os paises da OECD séao os de melhopdake, mas também mere-
cem destaque os paises da regido da Europa e Asia CentealadRehegativo novamente se destaca a
Ameérica Latina e Caribe.

3 Modelo de DGS

Seja uma economia de dois periodos sob incerteza. No peréodoH agentes trocam L commodities
e J ativos. Entdo um dos S estados da natureza ocorre no@érfpdr conveniéncia s=0 € o periodo
zeroe s=1,2,...,S é o periodol). A matriz de atidasSXJ ndo negativa, onde cada coluna j é diferente
de zero fornecendo o payoff do ativo j nos S estados da contimbdi
O parametro de penalidade em caso de default do agente é
O conjunto orgcamentariB”™(p, r, K') do agente h é dado por:
B'p, 7, K) = {(x,0, ¢, D) € RS"*L x RY x RY x RI*H*
polag — eg) + (0 — @) < 0;
ps(ajg - 6?) + ZPstj S ZgjpsKsjAsj’ VS S S}
jed jed
3Em Kaufmann et al. (1999) a variavel "rule of law"é multiplita pelo indice direito do credor a fim de obter a medida

efetiva de direito do credor.
4Como em Galindo (2001).

SPara maiores detalhes ver Dubey, Geanakoplos e Shubik,(2089)
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Ondep € o preco das commodities,é o prego dos ativos;” é o consumo do agente ! é a
dotac&o inicial do agente " é a quantidade de ativos comprados pelo agenté &,a quantidade de
ativos vendidos pelo agente K, é a taxa esperada de entrega dos ativos e finalnieéta quantidade
de ativos entregue pelo agente h.

O conjunto orcamentario permite que o agente entregue olg@seolher, ndo necessariamente o
que foi prometido. Por outro lado, o agente espera recebarfiapiok’;; das promesas compradas
por ele via ativo j no estado s.

A primeira restricdo diz que o agente h ndo pode gastar maismara de commodities, e em
ativos# do que o agente recebe da venda de sua dotagcdo de commaggitide ativosp. A segunda
restricdo se aplica a cada estado da natureza s. Ela nosad@ agente h nao pode gastar mais na
compra de commodities, e na entrega das promessas dos atEstj no estado s que a receita

jeJ
obtida pela venda de commoditiese os ativos recebidoz 0;psK; A no estado s.
jeJ

O motivo que faz os agentes entregarem algumajcoisa de surasg¥as é a penalizacdajue
recebem por dar default. O payoff de, 0, o, D) dados pregos p representado pela funcéo utilidade
indireta do agente h é:

wh('x> 97 ©s D) - uh(x) o Z Z )\[pSSOjAS]' - psDSJ']Jr

jeJ seS

Note quelpsp;As; — psDgj]T = max{0, psp;As; — psDs;} € exatamente o valor monetario do
default do agente h relativo as suas promessas de entretijar pre estado s.

Observe que o conjunto orgamentario é convexo, e a funcaufpal € concava nas escolhas do
agente.

Agora estamos em condi¢Bes de definir o equilibrio de mo&ejailibrio &(p, 7, K, (2, 0", ", D")pen)
tal que as equacdes (1) a (4) abaixo sejam validas.

he H, (z", 0" o" D" € argmaxw"(z, 0, p, D) emB"(p, 7, K) (1)
Z(mh —eM =0 (2
heH
> (" —¢" =0 (3)
heH

(D _»enl
—_r— se ZpsAsjwj? >0
Ky={ D_vAust  ich @
heH
arbitrario, sez PsAgielt =0
\ heH

A condicéo (1) diz que todos os agentes maximizam. As coadi(®) e (2) se referem ao market
clearing. A condicéo (4) diz que cada emprestador potefmimhprador do ativo) esta correto em
suas espectativas sobre a fracdo prometida que sera dati@gue. Além disso, sua expectativa ndo



depende de nada que ele faz, em particular ndo depende dammﬂjt (que empresta). A taxa de
entrega € a mesma para todos os emprestadores.

Porém, quando ndo ha trocas do ativo j em equilibrio, engafests potenciais ndo tem um sinal
de mercado para basear suas expectativas de default. Sbig@nias existe um equilibrio trivial onde
estes ativos n&o sao transacionados.

DGS (1989) e DGS (2003) demonstram que sob condicdes gezqgisiltorio sempre existe nesse
modelo. A existéncia de equilibrio é de alguma forma surgteste devido a tendéncia histérica de
associar default com um fenébmeno de desequilibrio.

Observe que default no modelo pode ser por estratégia ougeorte e se da contra a entrega das
commodities prometidas pelos agentes. Ndo ha um agentemjue informacao ou poder para forcar
gue os agentes honrem suas promessas quando esses ternfiqamtesbpara pagar. Ao invéz disto
existem penalidades que sao impostas aos agentes que fal@amprimento.

O nivel 6timo de penalizacé@o na presenca de mercados inetoa@ um nivel intermediario onde
a intencdo ndo é de punir o agente que da default ao ponto elecdesja-lo a tomar empréstimos, mas
apenas induzi-lo a pagar quando é capaz. Note que paraalfesisle penalizacao o agente esta sendo
punido ndo so por default estratégico mas também por ma, sogige levaria a transacionar menos
em virtude de uma possivel ma realizacdo do estado da natuPextanto a penalizacéo 6tima para
default ndo deve nunca ser tao alta a medida que todos oeagentransacionem se tiverem todos
0s bens disponiveis para entrega. Por outro lado, quandoadizae£do € baixa (complacente com o
devedor) em qualquer situacao o devedor vai preferir daudtghois seu ganho mais que compensa a
penalizacdo. Portanto o nivel 6timo de penalizacao (piiotag credor) é aquele que faz os devedores
escolherem pagar quando sao capazes e sofrer penalizag@oméo sdo capazes de fazer.

Por outro lado, quando os mercados sao completos uma @e@lizdura o bastante € 6tima para
desencorajar o default estratégico, isso porque existgor@eque permite gue 0s agentes negociem
apenas aqueles que hajam capacidade de pagamento, n@mdoatefault em equilibrio. Quando os
mercados sdo incompletos isso ndo € mais uma propriedatkeiis existe um trade-off entre default
e compartilhamento de risco, logo vai existir um nivel imtediario de penalizacdo que eliminara
apenas o default estratégico, mantendo o maior nivel de amithamento de risco possivel e maior
bem estar da economia.

4 Descricao dos Dados

Nosso objetivo é testar em cross-section se um nivel degéimiatermediaria implica no maior nivel
possivel de crédito. A base de dados € formada por 120 paises.

Os dados relativos a protecéo efetiva ao credor, complégidantratual, insolvéncia, poder da
corte sdo referentes ao ano de 2003. As variaveis rendappeeied|B sdo referentes ao periodo de
2001 e 2002.

A variavel volume de crédito privado é construida da segudorma:

Crédito Privado = valor do crédito ofertado por intermedsfinanceiros ao setor privado dividido
pelo PIB. Foi calculada a média do periodo de 2000 a 2003.
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5 Resultados Empiricos

5.1 Regressao por Minimos Quadrados

A tabela 1 reporta os valores dos coeficientes de uma regrpssaninimos quadrados da variavel
dependente Crédito Privado num polinbmio de quarto gradesereve a protecao ao credor, utilizando
diferentes conjuntos de controles, e corrigindo para geeros padrdes e a covariancia sejam robustos
a heterocedascidade.

Tabela 1
Regresséo por Minimos Quadrados Ordinarios
Cross-Section de 120 paises

Variavel Dependente: Crédito Privado
constante 0,17 0,18 0,12 0,51 0,18 0,19

(3,13) (3,32) (3,11) (0,83) (1,41) (1,47)
prot. efetivaao credor 38 3,52 244 2,48 2,50 2,59

(2,46) (2,72) (2,39) (2,40) (2,41) (2,32)
prot. efetiva ao credor*2 -15,61-15,5¢ -10,64 -11,28 -11,50 -11,78

(-2,00) (-2,34) (-1,94) (-2,00) (-2,00) (-1,96)
prot. efetiva ao credor3 25,65 26,69 17,02 18,33 18,84 19,28

(1,98) (2,37) (1,81) (1,90) (1,90) (1,88)
prot. efetiva ao credor*4 -12,65-13,683 -8,2F -9,03 -9,38 -9,62

(-1,90) (-2,30) (-1,70) (-1,77) (-1,80) (-1,80)

PIB 0,0002 0,00008 0,00008 0,00008 0,00008

(9,40) (3,16) (3,16) (3,13) (3,10)

renda per capta 0,00003 0,00003 0,00003 0,00003
(6,85) (6,14) (6,06) (6,07)

insolvéncia 0,002 0,0016 0,0016
(1,42) (1,33) (1,29)

complexidade contratual -0,002 -0,0018
(-0,95) (-0,77)

poder da corte -0,0003
(-0,22)

Nota: Erros Padrdes e Covariancia robustos a heterosidaidec
estatistica-t entre parénteses

a-significativo a 1%

b-significativo a 5%

c-significativo a 10%

Na primeira coluna onde a regressao nao possui nenhum legrasoresultados séao satisfatérios
dada as estatisticas-t dos coeficientes. Todas as varéfeientes a protecdo efetiva ao credor séo
significativas ao nivel de 5%, salvo a variavel a quarta migééeue € significativa a 10%. Para a se-
gunda regressao os coeficientes do polinbmio sao altamgniicativos, onde a varidvel de protecao
efetiva ao credor € significativa a 1%, e esta elevada a sagtardeira e quarta poténcia é significativa
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Figura 7: Crédito Privado x prote ¢éo efetiva ao credor

ao nivel de 5%. Para as outras regressoes, a medida quenadio® controles os resultados pouco
mudam, porém a variavel de protecao ao credor a quarta pe{@assa a ser significativa somente a
10%. Podemos observar que em todos 0s casos 0 polindbmid posponto de maximo, que determi-
naria o nivel maximo de crédito privado. Os controles PIBnelagpercapta sdo sempre significativos,
e 0s controles complexidade, insolvéncia e poder da corteasio significativos.

Observe as variaveis relativas a eficiéncia juridica naonsdito relevantes para a formacgéo do
crédito no pais. Variavel de maior importancia é a protefgiiva ao credor.

O que se pode concluir a respeito dos testes feitos é que emultados estdo em linha com as
conclusdes obtidas pelo modelo de equilibrio geral comadecincompletos e default de DGS. Note
gue a variavel de penalizacdo do devedor é representadgrnaelae protecao efetiva ao credor que
possui um valor intermediario que gera o maior nivel de togabssivel na economia e maior bem
estar. Assim como no modelo de DGS, niveis de protecao aorcegttemamente altos fazem com
gue a demanda por crédito diminua em virtude do receio aigagab. Portanto niveis de protecdo ao
credor extremamente altos ndo proporcionariam um maiet da’bem estar possivel, o que sé seria
verdade se os mercados fossem completos.

Plotando a equacao originada pelas regressdes, obtemoaadpresentada pela figura 7 para a
relacao Crédito Privado e protecéo efetiva ao credor:

Note que o ponto de maximo nédo se da quando a protecdo efetsr@dor € maxima (1) e sim
num valor intermediario (0,92).

Quanto a questdo de causalidade, Levine et al. (2000) eferea boa discusséo sobre o assunto.
Usando como instrumentos a origem legal dos paises (franogesa, alema e escandinava), ele além
de apresentar resultados que evidenciam sua validade ostnamentos, argumenta que a endogenei-
dade nédo parece estar gerando os resultados, portanto e ndaithos quadrados seria valido.
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5.2 Regressao Quantilica

O objetivo agora € abordar o mesmo ponto, sé que de forma mpésifica. Utilizando regresséo
guantilica é possivel focar em diferentes nichos (quasitipaises relativos ao nivel de Crédito Privado.
Com isso pode-se descrever o melhor nivel de protecao aorquach cada nicho, especificando de
forma mais exata o nivel 6timo de prote¢éo para cada regi@dazia.

A regressao quantilica procura extender a idéia de estowtag#licional aos quantis, modelos onde
0s quantis da distribuicéo condicional da variavel depetedgio expressas como funcdes das variaveis
independentes observadas.

Tracando um paralelo com minimos quadrados, que provém uodméonveniente de estimacao
condicional as médias dos modelos, a regressao quantiticérp um método igualmente conveniente
de estimacédo de modelos para fun¢des quantilicas condision

5.2.1 Quantil 0,25 da Variavel Dependente Crédito Privado

Tabela 2
Regressao Quantilica referente ao quantil 0,25
Cross-Section de 120 paises
Variavel Dependente: Crédito Privado
constante 0,016 0,02 -0,022
(0,50) (0,31) (-0,26)
prot. efetiva ao credor 1,73 1,65 1,43
(3,45) (3,36) (2,26)
prot. efetiva ao credor*2 -10,22 -10,12  -8,67
(-3,83) (-3,85) (-2,49)
prot. efetiva ao credor*3 18,99 19,00 16,38
(4,112) (4,18) (2,71)
prot. efetiva ao credor*4 -10,04 -10,08  -8,7C¢
(-4,13) (-4,20) (-2,73)

renda per capta 0,00003 0,00003 0,00003
(16,12) (16,47)  (13,00)
PIB 0,000t 0,000* 0,000F
(14,47) (14,78) (11,26)
insolvéncia 0,0004 0,0003 0,0007
(0,67) (0,45) (0,90)
complexidade contratual 0,0001 0,0006
(0,15) (0,06)
poder da corte 0,0004
(0,59)

Nota: Erros Padrdes e Covariancia robustos a heterosodaidesc
estatistica-t entre parénteses

a-significativo a 1%

b-significativo a 5%

c-significativo a 10%
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Figura 8: Crédito Privado x protecao efetiva ao credor ({jL@y25)

O primeiro quartil (ou o quantil 0,25) € composto principahte dos paises da Africa Sub-Sahariana
(16 paises) e dos paises da Europa e Asia Central (8 paises).

A tabela 2 reporta os valores dos coeficientes de uma regrgsséitilica referente ao primeiro
quartil num polinémio de quarto grau utilizando diferentesjuntos de controles.

Para as duas primeiras regressodes os resultados saa@atisfdadas as estatisticas-t dos coefi-
cientes. Todas as variaveis referentes a protecao efeticeedor sado significativas ao nivel de 1%.
Para a terceira regressao os coeficientes do polindémio gaificativos a 5%. Dentre os controles
0s Unicos significativos sdo a renda per capta e o PIB. Podebsesvar que em todos os casos o
polindmio possui um ponto de maximo, que determinaria ol miximo de crédito privado.

Observe as variaveis relativas a eficiéncia juridica ndonsdito relevantes para a formacdo do
crédito nesses paises de baixo desenvolvimento do mereadédito. Variavel de maior importancia
€ a protecao efetiva ao credor, pelo menos para este niciaadst

Plotando a equacéo originada pelos testes para o primartilgemos a forma representada pela
figura 8 para a relacéo entre Crédito Privado e Protecaovi&fati Credor. Observe que assim com
antes, o ponto de maximo ndo se da quando a prote¢éo efetivadio € méaxima (1) e sim num valor
intermediario (0,93).

5.2.2 Quantil 0,85 da Variavel Dependente Crédito Privado

O quantil 0,85 é composto pelos paises da OECD (13 paise®sggadses do Leste Asiatico e Pacifico
(4 paises).

A tabela 3 reporta os valores dos coeficientes de uma regrgsaétilica referente ao quantil 0,85
num polindmio de segundo grau utilizando diferentes cdogide controles.

Na primeira coluna, utilizando como controle apenas o &ndie insolvéncia, todas as variaveis
relativas ao polindmio que descreve a protecao efetivaamesao significativas ao nivel de 5%. Para
as outras duas regressodes o0s coeficientes do polinbmioras@mebastante significativos. Dentre os

14



controles a renda percapta se mantém significativa ao névé¥dem todos os casos e o PIB a 10%
também em todos os casos. A variavel de insolvéncia teno gfesitivo e significativo ao nivel de 10%
para a primeira regressdo, porém essa variavel perde foagalq acrescentamos outros controles. O
indice de complexidade contratual tem efeito negativo eifgigtivo ao nivel de 10% na segunda
regressdo. Pode-se observar que em todos os casos 0 polipéssui um ponto de maximo, que
determinaria o nivel maximo de crédito privado.

Observe as variaveis relativas a eficiéncia juridica panesg mais relevantes para a formacao do
crédito nos paises com mercado de crédito mais desenvoia@®mesmo assim a evidéncia é fraca.
Novamente a varidvel de maior importancia é a protecaovafat credor.

Tabela 3
Regressao Quantilica referente ao quantil 0,85
Cross-Section de 120 paises
Variavel Dependente: Crédito Privado

constante 0,12 0,63 0,60
(0,72) (2,20) (2,04)

prot. efetiva ao credor 1,58 1,79 1,79
(2,46) (2,91) (2,83)

prot. efetiva ao credor2 -1,31 -1,68 -1,68
(-1,81) (-2,56) (-2,30)

renda per capta 0,00002 0,00002 0,00002
(3,32) (3,37) (3,22)
PIB 0,00006 0,0005 0,00005
(1,69) (1,84) (1,67)
insolvéncia 0,005 0,004 0,004
(1,85) (1,55) (1,55)
complexidade contratual -0,007 -0,007
(-1,71y  (-1,32)
poder da corte -0,0002
(-0,05)

Nota: Erros Padrdes e Covariancia robustos a heterosodaidec
estatistica-t entre parénteses

a-significativo a 1%

b-significativo a 5%

c-significativo a 10%

A figura 9 descreve a forma da relagéo entre Crédito Privadote¢@o Efetiva ao Credor originada
pelos testes referentes ao quantil 0,85.

Observe que assim com antes, o ponto de maximo nao se da qupnatecao efetiva ao credor é
maxima (1) e sim num valor intermediario (0,54).

5.2.3 Sumario dos Resultados

Os resultados obtidos estdo em linha com o modelo tedricouileio geral com mercados incom-
pletos e default que permeia essa discussado. De acordo @mria esperariamos que em paises com
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Figura 9: Crédito Privado x prote ¢éo efetiva ao credor (GUA85)

uma legislacéo que protege pouco os credores, isto €, @eainfrente os devedores, a oferta de crédito
fosse reprimida em virtude de existir um maior incentivo efadlt, fazendo com que o nivel de Crédito
Privado fosse baixo. Por outro lado, em paises com umadegisique protege demais o credor, isto
€, a punicdo aos devedores é muito dura, a demanda por diéditeprimida, uma vez que o0 grau
da punicéo inibe os demandantes por crédito (futuros deesia que existe sempre a possibilidade
de uma ma realizacdo de um estado da natureza em que € prgeis@gente dé o default. Portanto
nivel 6timo de protecao ao credor seria um nivel intermexdd® protecdo que ndo punisse pouco, nem
demais os devedores, coibindo apenas o default estratégic@mizando o nivel de Crédito Privado
do pais e consequentemente o bem estar da economia.

Pelo resultado do método de minimos quadrados vimos quediago a variavel dependente
(crédito/PIB) num polinbmio, e em alguns controles, obtiee valores sempres significativos para
os coeficientes do polinbmio, polindbmio este que gera unradajue nos diz que o nivel maximo de
Crédito Privado é obtido por um valor intermediario na préateefetiva ao credor. As variaveis que
traduzem a eficiéncia juridica, como complexidade de imetgatdo contratual, insolvéncia e poder
da corte, ndo tém efeito significativo no crédito da economia

Utilizando regressao quantilica, vimos que o resultadastesta tando para os paises com mercado
de crédito menos desenvolvido quanto para os paises coradnate crédito mais desenvolvido, porém
de forma diferente. Enquanto que um polindmio de quarto gxqlica a relacdo estudada para os
paises mais pobres, nas nacdes mais ricas € um polindmiguledeegrau que explica essa relacao.
Entretanto para o primeiro grupo a eficiéncia juridica patec menos importancia do que para 0s
paises do segundo grupo.

E importante notar que de acordo com as caracteristicasafiesm protecéo 6tima ao credor pode
variar. Note que para os paises de menor nivel de Créditaderiv grau de protecdo 6timo é de 0,93,
enquanto que para os paises de maior nivel de Crédito Pressi®nivel 6timo é de 0,54.
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Figura 10: Nivel de Crédito Privado por regiao
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Figura 11: Nivel de Crédito Privado apés a mudanca na protfgdiva ao credor

6 Previsdo do Impacto de mudancas na Protecao Efetiva ao Cre-
dor

6.1 Usando resultado obtido por MQO

Para prover uma certa intuicdo do impacto de reformas readddiancarrota e na respeitabilidade legal
dos contratos, vamos apresentar o impacto de um aumentotegdw efetiva ao credor no nivel de
Crédito Privado.

Para as regifes estudadas temos 0s seguintes valores pagveal\Crédito Privado:

Se todas as regibes fizessem mudancas em suas leis de forrie a nfvel 6timo de protecéo
efetiva ao credor gerado pela regressdo de MQO, a confiibbdiessa mudanca seria representada pela
parte vinho das barras da figura 11:

Note que ha um aumento expressivo em todas as regides quepossn mercado de crédito
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Figura 12: Nivel de Crédito Privado ap6s a mudanca na protfgdiva ao credor

menos desenvolvido, significando que o sistema atual degé@otao credor esta bem longe do 6timo.
As mudancas por outro lado sédo pouco significativas paraissgpda OECD e do Leste Asiatico e
Pacifico.

As regides com impactos expressivos em seu mercado deocsé@dit América Latina e Caribe com
42%, Sul Asiatico 45%, Europa e Asia Central 62% e Africa Sabariana 67%.

O impacto médio total fica em torno de 35% de aumento do niv€krddito Privado.

Entretanto, como vimos anteriormente, para os paises caoan neel de Crédito Privado o nivel
otimo de protecdo efetiva ao credor e a equacdo que a degpadivémio de segundo grau) sdo bem
diferentes do obtido por MQO. Portanto na préxima secdo saamalisar usando os resultados da
regressao quantilica.

6.2 Usando Resultados da Regressao Quantilica

Analisando as mudancas nos niveis de protecdo ao credop pavel 6timo obtido pela regressao
guantilica, podemos observar que as mudancas sao expeesaly quatro regides abaixo estudadas.
S&o apresentadas apenas essas regides porque 0s quadddaseram em sua maioria representada
pelos paises dessas regfoes

A mudanca em todas as regides é bem expressiva. Para os gmiddésca Sub-Sahariana, o
mercado de crédito foi praticamente triplicado, para osgsafla Europa e Asia Central o0 mercado
aumentou em 163%, para os paises do Leste Asiatico e PacffiB0%, e finalmente para os paises
da OECD em 30%.

Note que a partir das andlises acima € possivel que cada,regidcipalmente as menos desen-
volvidas, proporcione um grande alavancamento no desemasito financeiro da economia a partir
de meios institucionais, como pelo direito do credor asal@s leis de bancarrota e por um sistema
melhor sistema implementabilidade legal ("rule of law"add um maior desenvolvimento financeiro,
a consequéncia é o crescimento econdmico

5Quantil 0,25 era composta principalmente dos paises dqaéﬁijb-sahariana e da Europa e Asia Central. Ja para o
quantil 0,85 a maioria dos paises eram da OECD e do Lestadss&#Pacifico.
"Ver Levine (2000)
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7 Conclusao

O objetivo deste trabalho era mostrar que a relacao ented aévCrédito Privado e Protecédo Efetiva
ao Credor ndo € descrita por uma relacdo positiva triviahacoem sendo discutido pela literatura,
representada principalmente por La Porta, Shleifer, Loyishny e Levine.

Pelo lado tedrico, Dubey, Geanakoplos e Shubik vém durandé®mos noventa tocando neste ponto
atravéz de seus trabalhos de modelos de equilibrio geralmados incompletos e default. A relagéo
entre os modelos de DGS e o0 estudo dos efeitos da protecdedur ao crédito negociado em uma
economia é estreita.

Utilizando os dados referentes as leis de bancarrota e aoronento das responsabilidades legais
para cento e vinte paises, encontramos uma relacédo naodinéacava entre 0s niveis de protecao ao
credor e a variavel de crédito negociado nas regides emaguest

Diferentemente do que a literatura atual sugere, onde gumator a protecao ao credor melhor
para o mercado de crédito, o resultado mostra que existewehdd protecao ao credor (penalizacéao
do devedor) intermediario que seria 6timo para o desemaelvio do mercado de crédito, e consequien-
temente gerando um maior bem estar na economia.

A intuicdo para esse fato vem do modelo de DGS, que estéa dbrdwn os resultados empiricos.
Quanto menor a penalizacdo do devedor (menor a protecaedorrmais incentivos os devedores
terdo em ndo pagar suas promessas, levando os credoresiaigimisuas ofertas de crédito no mer-
cado. A medida que a penalizacdo (protecao ao credor) aantavido a diminuicao do incentivo ao
default por parte dos devedores, o mercado de crédito sed@xjpana vez que os credores comecam a
ofertar mais crédito no mercado. Isso ocorre até um certd dfimo de penalizacéo, onde o volmue
de crédito é o maior possivel. A partir deste nivel 6timo depeacao (protecéo ao credor), o devedor
comeca a se inibir em pegar empréstimos, uma vez que suazaeaal é dura em demasiado. A medi-
da que esse nivel de penalizacdo aumenta, torna-se meaas/&\para o devedor tomar empréstimo,
ja que em caso de default o este tem muito a perder. Portargganalizacédo (protecdo ao credor)
muito dura afeta o lado da demanda por empréstimos dimiawndercado de crédito e o bem estar
da economia.

Além disso foi feita uma simula¢éo de como se comportariarcage de crédito se houvesse uma
mudanca no nivel de protecéo efetiva ao credor. O resultasia dimulacdo nos diz que existe um
grande potencial de desenvolvimento financeiro a partir ddamcas institucionais, principalmente
nos paises mais pobres, o levaria a “reboque” um crescineent®mico para nessas nacoes.
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