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RESUMO

A continua necessidade de aprimorar os ambientes para negdcios tem levado as nacdes a
reformarem suas leis de faléncia. Essas reformas sdo, muitas vezes, inspiradas em aspectos de
legislacOes estrangeiras com vieses bastante distintos na defesa do direito dos credores, € com
o Brasil néo foi diferente. O antigo sistema falimentar brasileiro data de 1945, e ndo era mais
compativel com a dindmica da economia nacional. Assim, em 1993, iniciaram-se as
discussodes sobre a nova lei, que foi concluida em 2005, com a Lei 11.101, de 09 de fevereiro.
Porém, como garantir que aspectos inspirados em leis estrangeiras se aplicardo no contexto
local, alcangando os objetivos tracados para a lei? Foi esse questionamento que estimulou esta
dissertacdo, a qual se propds a investigar experimentalmente — por meio de condig¢des
hipotéticas — como aspectos socioculturais e econdmicos dos individuos podem influenciar
seus comportamentos em situagdes tipicas do problema de faléncia como: o uso de
penalidades para inibir fraudes ou inadimpléncia individual e, especialmente, o conflito entre
os credores na divisdo dos ativos do falido. Para isso, um questiondrio foi desenvolvido e
aplicado a alunos de graduacio e pés-graduacdo da Universidade Federal de Pernambuco. A
andlise das respostas foi feita por meio de estatisticas descritivas e inferéncias, estas,
especialmente através das Redes Bayesianas - RBs. Como primeira constatacio, tem-se o ja
esperado resultado de que penalidades desestimulam a prética de atividades ilicitas. Ademais,
o uso de RBs se mostrou adequado ao objetivo proposto por permitir a identificacdo de
comportamentos que se desviam dos pressupostos tedricos, como o altruismo e o egoismo, os
quais afetam os resultados esperados dos problemas propostos. Além disso, a RB forneceu
uma visdo integrada das varidveis que causam esses comportamentos citados, indicando como
aspectos socioculturais e econdmicos impactariam na escolha dos individuos em atividades
ligadas ao processo de faléncia, ressaltando a importancia da avaliagdo desses pontos na

elaboracdo ou reforma das leis.

Palavras chave: Leis de Faléncia, Economia experimental, Redes Bayesianas.



ABSTRACT

The continuous necessity of improving the business environment has led the nations to reform
their bankruptcy laws. Those reforms are many times inspired on foreign legislations aspects,
with very distinct bias towards creditors’ rights defense, and in Brazil it wasn’t different. The
old Brazilian bankruptcy system ages from 1945, and it was not compatible with the national
economic dynamic anymore. Thus, in 1993, the discussions about the new law were started,
being concluded in 2005, with the law 11.101 of February 9th. However, how could one
guarantee that aspects inspired on foreign laws may be well applied in a local context,
achieving the predefined goals for the new law? It was this question that stimulated this
dissertation, which proposes to investigate experimentally — by hypothetical conditions — how
social, cultural and economics aspects of the individuals can impact on their behavior in a
typical bankruptcy problem, such as: the application of penalties to inhibit frauds or the
individual insolvency, and specially the conflict between the creditors in splitting the
bankrupted firm’s estate. Therefore, a questionnaire was developed and applied to graduation
and post-graduation students from the Federal University of Pernambuco. The analysis of the
answers was done through descriptive and inferential statistics, and this last one, especially by
Bayesians Network — BN. As the first conclusion of the study, penalties, as an already
expected result, reduce illicit activities. Furthermore, the usage of BN showed itself
appropriate to achieve the goal proposed for allowing the identification of some behaviors not
predicted by theory, like altruism and egoism that affect the expected results of the proposed
rules. Moreover, the BN gave it an integrated view of the variables that cause those named
behaviors, in other words, the BN indicates how social, cultural and economics aspects impact
on behaviors related to bankruptcy situations, emphasizing the importance of evaluating those

points when it comes to elaborating or reforming laws.

Keywords: Bankruptcy laws, Experimental economics, Bayesians Networks
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Capitulo 1 Introdugdo

1 INTRODUCAO

O estudo das leis de faléncia ha muito deixou de ser um privilégio apenas das escolas do
direito, em especial pelo seu impacto no mercado de crédito e, conseqiientemente, no
desenvolvimento econdmico € bem-estar social. Une-se a isso, a necessidade continua das
nacdes aprimorarem os seus ambientes para negocios, fato que torna imprescindivel a criagdo
ou reforma de leis de faléncia que sirvam de instrumento para se alcancar as metas tracadas
pelos Governos. Por essas razdes, as leis de faléncia também merecem uma abordagem
econdmica.

Segundo Hart (1999), empresas adquirem dividas pelos mais diversos motivos, seja para
compra de novos equipamentos, ampliacdo das instalagdes, aquisi¢do de insumos, entre
outros. Como forma de quitar tais débitos, em geral, as firmas dependem de ganhos futuros ou
derivados dos investimentos realizados, os quais, por indmeras razdes, podem ndo se
concretizar. Além disso, segundo Lensberg, Filifsen & McKee (2006), custos elevados, baixa
demanda, falhas na administracdo, sdo apenas algumas das razdes para que uma empresa se
encontre em dificuldades financeiras. Logo, quando uma firma nio é capaz de pagar suas
obrigacdes vencidas, esta entra em processo de insolvéncia e, pela lei, encontra-se falida
(DIMITRAS, ZANAKIS & ZAPOUNIDIS, 1996).

Garcia-Jurado, Gonzales-Diaz & Villar (2006) apontam que, na literatura econdmica, o
problema de faléncia é abordado como a divisdo dos ativos de uma empresa falida entre seus
credores, quando o somatério das reivindicagdes supera o patrimonio a ser dividido. Contudo,
o problema de faléncia ndo é uma questdo simples, porque envolve diferentes agentes com
interesses distintos e conflitantes. Deste modo, faz-se necessario um sistema legal formalizado
que determine as diretrizes a serem seguidas.

Para se entender melhor a necessidade de uma legislagdo falimentar, Aradjo & Funchal
(2005) propdem ao leitor imaginar quais as medidas a serem tomadas em caso de faléncia de
um devedor e inexisténcia de um sistema de insolvéncia. Desta forma, segundo os autores, o
credor teria duas alternativas para exigir seu pagamento:

= A primeira é para os casos de créditos com garantias reais, onde o credor poderia
solicitar a Justica a apreensdo dos bens da firma falida dados como colaterais,
garantindo, com isso, 0 seu ressarcimento.

= A segunda opgdo € aplicada quando o credor detém um crédito quirografario, isto

¢, sem garantia real, logo, tal credor poderia ir a Corte solicitando que alguns bens

1



Capitulo 1 Introdugdo

da empresa sejam apreendidos e vendidos, de modo a efetuar o pagamento da
divida ou, pelo menos de parte dela.

Entretanto, ¢ comum que as firmas tenham mais de um credor, entdo, em casos de
faléncia, inimeros agentes recorreriam a Justica solicitando o pagamento que lhes € de direito.
Como os bens da massa falida sdo, em geral, insuficientes para pagar a todos, isso ocasionaria
uma corrida entre os credores, provocando uma reparticdo da firma, uma provével perda de
valor dos ativos e dificuldades para a recuperagdo da mesma.

Assim, em linhas gerais, as leis de faléncia existem para evitar problemas de ndo
coordenacdo entre os credores, estabelecer as regras em caso de quebra de contratos, bem
como definir as estratégias e prioridades de pagamento (ARAUJO & FUNCHAL, 2006b).

Hart (1999) também aponta que as leis de faléncia tém um importante papel, ndo apenas
apds as empresas se encontrarem com problemas financeiros. O autor afirma que as leis de
insolvéncia também tém um impacto na decisdo das firmas, no que se refere a tomada de
créditos, bem como na decisdo das institui¢des financeiras em concedé-los. Logo, as novas
teorias sobre o processo de faléncia ji passam a discutir a necessidade de penalidades e
incentivos para estimular os agentes a realizarem as melhores escolhas no que se refere a
concessdo e tomada de crédito, minimizando, deste modo, os efeitos perversos de uma
possivel faléncia.

No que se refere a abordagem das nag¢des com relacdo ao processo de faléncia, é
possivel perceber posturas bem distintas, em especial na defesa dos direitos dos credores.
Essas posturas sdo definidas por La Porta et al (1998), Davydenko & Franks (2004),
Claessens & Klapper (2005) ¢ Beck & Levine (2005) como um viés pré-credor' (pro-
creditor) ou pré-devedor (pro-debitor) das legislagdes. Ainda segundo esses autores, iSso se
deriva das diferentes origens legais das legislacdes falimentares.

A partir da década de 1980, uma necessidade comum de melhorar o ambiente para
negocios, reflexo das crises financeiras ocorridas nesse periodo, tem levado nagdes com
diferentes niveis de desenvolvimento a reformarem suas leis de insolvéncia. Esse processo de

reformas, segundo Lisboa et al. (2005), faz com que as leis de faléncia se tornem hibridas, ou

! Na literatura, outros termos também sdo utilizados para definir legislagdes com caracteristicas voltadas mais
para a defesa dos direitos dos credores ou dos devedores; como exemplo dessas denominagdes pode-se citar:
cédigo ndo amigdvel ao credor (creditor-unfriendly code) ou cédigo amigdvel ao devedor (creditor-friendly
code) (DAVYDENKO & FRANKS, 2004), lei anticredor (anticreditor law) (LA PORTA et al, 1998), ou ainda
lei orientada ao credor (creditor-oriented law) (CALCAGNO & RENNEBORG, 2007).

2



Capitulo 1 Introdugdo

seja, incorporem tanto aspectos de cardter pro-credor, quanto de cardter pré-devedor, na busca
por uma lei 6tima de insolvéncia.

Entre os paises que realizaram mudancas em suas leis de insolvéncia estd o Brasil, que
em 1993 iniciou as reformas de seu sistema de faléncia, concluindo-as apenas em 2005, com a
Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. A reforma tinha como principal objetivo ampliar a
defesa dos direitos dos credores, e aprimorar o processo de recuperagdo das firmas falidas.
Para isso, diferentes legislacdes estrangeiras foram analisadas, como a lei americana, a alema
e a inglesa.

Porém, mesmo com as mudangas realizadas, o sistema brasileiro ainda apresenta alguns
problemas como a ineficiéncia das institui¢des legais, alto nivel de burocratizacdo, entre
outros, mantendo, com isso, um processo ainda lento e, em muitos casos, ineficiente
(CARVALHO, 2005). Além disso, mesmo com a reforma realizada em 2005, a lei falimentar
brasileira continua sem abordar aspectos de faléncia para pessoa fisica, fato ja presente em
legislacdes estrangeiras, e que procura, entre outros fatores: minimizar a solicitacdo
inadequada de crédito, isto €, a solicitacdo de créditos com alta chance de inadimpléncia,
preservar o direito de ressarcimento dos credores, e garantir formas adequadas para os
devedores quitarem seus débitos.

Devido as limitacdes da legislacdao de faléncia brasileira, ainda se buscam exemplos em
paises que tém sistemas mais estruturados, como Estados Unidos e Inglaterra — ambos com
origem juridica no sistema Anglo-Saxao, mas, que apresentam diferencas significativas — para
fomentar novas idéias e avaliar a aplicabilidade dessas legislacdes no cenario local. Porém,
um ponto importante quando se avaliam leis estrangeiras é, evidentemente, verificar a
aplicabilidade dos aspectos avaliados em um contexto social, econdmico, politico e cultural
diferente. Sem isso, as reformas realizadas podem ser inapropriadas, ndo alcancando os
resultados esperados.

Assim, entender como caracteristicas socioculturais e econdmicas dos individuos podem
influenciar seus comportamentos e, conseqiientemente, impactar nos resultados esperados da
nova lei, é de extrema importincia na busca para aprimorar cada vez mais os sistemas
falimentares existentes, adaptando-os a realidade e necessidades de cada localidade. Assim,
foi definido como o objetivo da dissertacdo investigar como aspectos socioculturais e
econdmicos podem influenciar no comportamento individual em situacgdes tipicas do

problema de faléncia.
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Para isso, foi desenvolvido um estudo experimental para defrontar agentes locais com
situacdes de faléncia regidas por regras inspiradas em legislacdes falimentares de nagdes
como: Estados Unidos, Inglaterra e Alemanha. O método experimental foi escolhido por
permitir deparar os agentes econdmicos com situagdes hipotéticas controladas, e assim,
compreender melhor as causa do comportamento (escolhas) dos individuos. O experimento
consistiu na resposta de um questiondrio com questdes socioecondmicas, e situacdes
hipotéticas sobre problemas tipicos apontados pela literatura de faléncia como: a aplicagdo de
penalidades para inibir as fraudes, e a barganha dos credores na divisdo dos ativos do falido.
O questiondrio foi aplicado a alunos de graduagdo e pds-graduagdo da Universidade Federal
de Pernambuco.

Para a avaliagdo dos resultados, foi utilizada uma andlise estatistica, tanto descritiva
quanto inferencial, dos dados coletados. Além disso, para modelar qualitativa e
quantitativamente as relacdes de causa e efeito entre as varidveis envolvidas no processo de
tomada de decisdo dos agentes econdmicos, adota-se Redes Bayesianas — RBs. As RBs foram
escolhidas por permitirem uma fécil interpretacio das relagdes causais entre as varidveis do
problema, via uma representacdo grafica, além de quantificarem — sem desprezar a incerteza —

estas relagcdes por meio de probabilidades condicionais.
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2 UMA VISAO ECONOMICA PARA AS LEIS DE FALENCIA

Na literatura econdmica, o problema de faléncia é tradicionalmente abordado como a
alocagdo de recursos divisiveis de um devedor falido entre seus n credores, de modo que a
soma dos montantes reclamados supera o valor disponivel. Ademais, o montante total a ser
dividido, ou seja, o patrimonio do devedor é conhecido por todos, isto é, os credores fazem a
mesma avaliacio monetdria do bem ou bens (GARCIA-JURADO, GONZALES-DIAZ &
VILLAR, 2006). Aumann & Maschler (1985) definem formalmente a questdo: o problema de
faléncia € dado por um par (E; d), com d = (d;,...,d,),0<d; <..<d,e 0<SE<Y! d;,onde E
representa o patrimdnio a ser repartido, e d; representa o valor do crédito devido ao agente
ie N ={l1,...,n}, sendo N o conjunto dos credores.

A solucdo do problema, ou melhor, a alocacdo final dos recursos entre os n credores, é
representada por uma n-tupla x = (X,..., Xp) de nimeros reais. Na tentativa de se obter essa
solugdo, utiliza-se uma funcio f que, dados os parametros E e d, consegue chegar a uma
alocacdo x: flE; d) = x (AUMANN & MASCHLER, 1985). Tais fungdes sdo conhecidas
como regras de faléncia (bankruptcy rules). Todavia, a solucdo obtida deve respeitar trés
restrigoes:

= A primeira diz respeito a efici€ncia de Pareto da alocag@o final dos recursos, isto &,

como E<Y" d;, entdo a solugdo deve utilizar todos os recursos disponiveis, logo

Y% =E.

= A segunda diz que os credores ndo podem receber mais do que o valor original de
seus créditos, ou seja, x; < d;.

= A terceira diz que os credores ndo podem ser obrigados a pagar as reivindicagcdes
dos demais, ou seja, ndo podem ganhar menos que zero, deste modo 0< x;.

O leitor pode perceber que inimeras formas de divisdo sdo capazes de satisfazer essas
restrigdes, e assim chegar a uma alocagéo dos ativos entre os credores. Com base nessa idéia,
algumas regras de alocacdo ou regras de faléncia sdo propostas na literatura. Herrero,
Moreno-Ternero & Ponti (2003), e Garcia-Jurado, Gonzales-Diaz & Villar (2006) expdem

algumas delas™: prémios iguais, perdas iguais e prémios proporcionais.

2 As formas de divisdo expostas se popularizaram por apresentarem de maneira intuitiva duas caracteristicas
basicas: primeiro, os agentes com créditos de maior valor devem receber maiores ganhos. Assim, V 1i,j €N, se
d; > d; entdo, x; > X;. Segundo, os agentes com maior crédito também devem estar sujeitos a maiores perdas.
Logo, V i,j € N, se d; > d; entdo, d; - x; > d; — x; (GARCIA-JURADO, GONZALES-DIAZ & VILLAR, 2006).
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*  Prémios iguais (equal-awards): o patrimdnio € dividido igualmente entre os
credores, porém o valor recebido ndo pode superar o valor do crédito. Assim, cada
participante recebe x; = min{d;, A}, onde A resolve Y min{d;, A} =E . Esta proposta
¢ geralmente preferida pelos agentes com créditos de menor valor.

= Perdas iguais (equal-losses): todos os credores tém a mesma perda monetaria,
porém a perda ndo pode superar o valor do crédito. Assim, cada credor recebe
xj = max{0, d; - A}, onde A resolve Y max{0,d; -1} =E . Esta proposta é geralmente
preferida pelos agentes com créditos de maior valor.

* Prémios Proporcionais: cada participante recebe um montante do patrimdnio
proporcional ao valor de seu crédito, ou seja, o credor i recebe x; = Ad;, onde
E

YL

Outras solugdes tedricas, como a solugdo de barganha de Nash (LUCE & RAIFFA,

1989) ou a solucdo de Raiffa-Kalai-Smorodinsky (FRIEDMAN, 1989), também sdo

A

comumente abordadas como possiveis alternativas para a realocagdo dos recursos em caso de
faléncia. Entretanto, essas opcodes esbarram no problema da complexidade de implementacgio
(ao trabalharem com o conceito de utilidade®), e em limitacdes legais, como por exemplo: a
impossibilidade de manter o devedor (para o caso de firmas) em funcionamento na tentativa
de reorganizd-lo, a diferenga existente entre os tipos de créditos e, conseqiientemente, na
prioridade de pagamento dos mesmos, ou, ainda, a exclusdo o Governo como um dos agentes
interessados no processo de faléncia. Pela existéncia desses problemas, faz-se necessdria a

existéncia formal de sistemas de insolvéncia.

2.1 Estratégias de faléncia

Em caso de faléncia de um devedor, a escolha do caminho a ser tomado deve levar em
conta a maximizacdo do valor dos bens a serem divididos, e os objetivos pré-estabelecidos
pelo Governo para a lei. A questio da maximizag¢do envolve alguns aspectos como a
minimizagdo dos custos e do tempo no processo de faléncia, e a escolha da opcdo que

maximiza os ganhos monetdrios das partes envolvidas (ARAUJO & FUNCHAL, 2006b).

? Luce & Raiffa (1989) destacam que em muitos casos, quando ndo se conhece as fungdes utilidades dos agentes,
uma hipétese de neutralidade a risco € introduzida para possibilitar o calculo da solucdo de barganha de Nash.
Todavia, muitos estudos apontam que a forma linear de expressar as funcdes utilidade pode ndo respeitar
fielmente as preferéncias dos agentes, ocasionando erros de interpretacio e conclusdes equivocadas do problema
em questao.
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Assim, trés estratégias sdo definidas para atender de forma mais adequada as condicdes

expostas, sdo elas: liquidagdo, reorganizacéo, e acordos extrajudiciais.
2.1.1 Liquidagéo

Segundo Claessens & Klapper (2005), a liquidagdo € a estratégia de faléncia mais
difundida, e para alguns paises como Finlandia e Nova Zelandia € a tunica, dado que essas
nacdes ndo permitem o processo de reorganizacdo ou acordos extrajudiciais. Mas, o que
significa liquidagdo? Bebchuk (2000) define a liquidagdo como a venda dos ativos da firma
falida, e divisdo dos ganhos obtidos entre os credores.

Como dito, a literatura econdmica aborda o problema de faléncia como a divisdo dos
ativos da firma entre os credores, sendo a liquidacdo a estratégia utilizada. Porém, ndo se deve
pensar na liquidagdo como um processo simples, pois esta pode ser realizada de intimeras
formas, as quais irdo influenciar diretamente nos ganhos das partes envolvidas (credores,
governo, gerentes, socios, entre outros). Por exemplo, a venda dos ativos pode ser feita em
leildes, onde cada bem ¢é avaliado de forma individual, ou de maneira coletiva, ou seja, como
unidades produtivas. Também pode ocorrer a apreensdo e entrega dos bens dados como
garantia para os seus respectivos credores.

Ademais, Layish (2003) enfatiza que insolvéncia financeira ndo significa,
necessariamente, inviabilidade ou ineficiéncia econdmica. Desse modo a liquidagdo da firma®
como forma habitual de realocar os ativos do devedor para os credores pode ndo atender os
critérios de maximizacdo dos ganhos monetdrios das partes envolvidas, ou os objetivos
governamentais. Por essa razdo, na maioria dos paises, a lei de faléncia estd dividida ao
menos em duas dreas: a liquidacdo, e a reorganizagdo. Além disso, em alguns paises, os

acordos extrajudiciais também s@o permitidos.

2.1.2 A reorganizagao

Uma empresa pode se encontrar em dificuldades financeiras por md administracdo ou
por uma crise de cariter temporario em algum setor da economia, fatos estes que podem ser
solucionados (CARVALHO, 2005). Além disso, em alguns casos, os recursos produtivos

podem ser melhor aproveitados se permanecerem de posse da firma, em lugar de serem

* Como mencionado anteriormente, é importante enfatizar que mesmo que o foco da literatura seja os aspectos
referentes a faléncia de empresas (pessoas juridicas), existem nag¢des cujas leis regulamentam também a
insolvéncia de pessoas fisicas, como é o caso dos Estados Unidos. Assim, ao longo da dissertacdo serd sempre
que possivel levantada a questio da insolvéncia de pessoas fisicas.
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realocados por meio da liquidagcdo para outras atividades produtivas, preservando ainda o
valor dos bens intangiveis.

A faléncia de algumas organizacdes também pode provocar alteracdes negativas em
mercados de concorréncia imperfeita, como alteracdo nos pregos, problemas de abastecimento
ou prestagdo de servicos, o que ressalta a importincia de outra alternativa para o caso de
faléncia além da liquidagdo. A alternativa seria a reestruturacio ou reorganizagao.

Mas, em que consiste a reorganizacdo? Para Bebchuk & Fried (2001) a reorganizacdo
seria a possibilidade de se manter a firma em funcionamento, pagando aos credores com 0s
ganhos futuros. Tal fato poderia garantir uma alocagfo eficiente dos recursos produtivos,
manutengdo dos empregos, além de permitir que ganhos maiores sejam obtidos, beneficiando
os credores. Une-se a isso, o fato da reorganizagdo estimular o surgimento de novas areas de
atuacdo na economia, como o mercado financeiro secundario, e profissionais especialistas em
recuperacio de firmas, dando suporte e dinamismo necessério ao processo (ARAUJO, 2003).

Entretanto, o processo de reorganizacdo traz dois problemas conhecidos como
problemas de filtro (Filtering Failure), que sdo: firmas que deveriam ser reestruturadas, ou
seja, firmas economicamente eficientes sdo liquidadas (Erro Tipo I); e empresas que deveriam
ser liquidadas, isto €, empresas economicamente ineficientes entram em um processo de
reorganizacdo (Erro Tipo II) (ARAUJO & FUNCHAL, 2005). Carvalho (2005) ressalva que
identificar em qual estdgio a firma se encontra — se a firma é economicamente eficiente ou
ndo — nem sempre ¢ uma tarefa facil, exigindo muita rapidez e discernimento do Poder
Judicidrio e das institui¢cdes envolvidas.

Ademais, a incerteza nos ganhos futuros da firma pode desestimular alguns credores,
em especial os com garantias reais, a apoiarem o processo de reorganizacdo tornando-o
invidvel, dependendo do perfil da legislagdo.

Como forma de solucionar esses impasses, Baird & Morrison (2001) propdem um
modelo para auxiliar os decisores a escolherem se a firma falida deve ou ndo permanecer em
funcionamento. A idéia consiste em que, ap6s o decreto de faléncia da empresa, nenhum
credor poderia realizar cobrangas individuais sobre a mesma (automatic stay). Os antigos
gerentes sdo afastados, sendo substituidos por um administrador judicial. No periodo inicial, o
novo gerente pode avaliar a firma em funcionamento, constatando suas limitacdes e
potencialidades futuras. Assim, com base nessas informacdes ele poderd decidir entre a

reorganizacdo ou liquidacdo da firma.
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Os autores propdem um modelo de trés periodos: no periodo 1, o administrador pode
decretar a liquidagdo, recebendo um montante L pela venda dos ativos da firma, mas perde a
oportunidade de conhecer melhor os possiveis ganhos futuros da mesma, caso esta permanega
em funcionamento até um segundo periodo. Assim, fica claro que o problema a ser avaliado é
quanto valem as informagdes adicionais obtidas no periodo 2. Para solucionar esse problema,
os autores sugerem o confronto dos custos de espera até o periodo 3, isto €, a depreciagdo e
custos de manutencdo da atividade, além, é claro, dos custos de oportunidade, com os
beneficios das novas informagdes. Assim, uma das alternativas seria calcular o valor esperado
dos ganhos futuros da empresa, defrontando-os com a estimativa de L.

Para Baird & Morrison (2001), mecanismos legais podem ser utilizados para facilitar a
obtencdo dessas novas informagdes, e citam o exemplo do Canadd, o qual estabelece que os
antigos gerentes da firma falida devem apresentar relatérios sobre as potencialidades da
empresa € 0os motivos que a levaram a insolvéncia, como fomento a atividade do novo
administrador.

Os autores também ressaltam que, mesmo quando existam outras alocagdes mais
eficientes para os recursos da firma, a reorganizacdo deve continuar, se os custos do
fechamento da atividade forem muito elevados ou se a liquidagéo for contra os objetivos das
legislagoes.

Entretanto, a implementacido do modelo proposto por Baird & Morrison (2001) requer
grande especializagdo do administrador judicial, e uma gama de informagdes complexas a

serem avaliadas, limitando a aplicabilidade do mesmo.

2.1.3 Acordos extrajudiciais

Além da liquidacdo e reorganizacio da empresa falida, algumas nac¢des possibilitam aos
credores e a firma realizarem acordos sem a necessidade da solicitacdo formal da faléncia,
desde que estes ndo diminuam o direito de nenhum individuo que ndo participe do mesmo.

Segundo Schwartz (1997), em uma situacdo ideal, ndo haveria necessidade de leis de
faléncia, pois, tanto credores quanto os representantes da empresa, teriam incentivos
monetarios para realizarem os seus proprios contratos privados. A realizacido desses contratos
dispensaria custos legais com o processo formal de faléncia, e os prazos seriam definidos em
comum acordo entre as partes, evitando condi¢des legais ndo condizentes com as propostas

estabelecidas.
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Porém, Rasmusen (1996) afirma que, nem sempre € féacil desenvolver um contrato que
seja 6timo para todos os participantes, e no caso de faléncia, isso pode ocorrer em especial
pelos interesses conflitantes das classes de credores. Desse modo, a literatura de Teoria dos
Jogos trata o problema de faléncia como um jogo nao-cooperativo (LUCE & RAIFFA, 1989;
GIBBONS, 1992; GARCIA-JURADO; GONZALES-DIAZ & VILLAR, 2006). Myerson
(1991) afirma que agentes econdmicos podem transformar jogos nao-cooperativos em jogos
cooperativos por meio de uma funcio transformacdo, ou seja, um contrato entre as partes,
desde que o jogo permita comunicagdo. Andreoni & Varian (1999) confirmaram tal
constatagdo por meio de um experimento que simulou o problema do dilema dos prisioneiros.
No estudo, os participantes poderiam firmar um contrato de cooperagdo, aplicando punicdes
para os agentes que se encolhessem a ndo cooperagdo e, desse modo, alcangar o resultado
cooperativo do jogo. Os resultados do experimento reforcam a qualidade dos contratos,
quando os agentes conseguem chegar a um acordo.

Assim, para Schwartz (1997) e Povel (1999), credores e a firma insolvente sé deveriam
utilizar os mecanismos formais, quando néo conseguissem chegar a um consenso. Além disso,
segundo Rasmusen (1996), contratos mal elaborados podem ser renegociados e, a depender
das circunstancias, sdo a melhor op¢ao.

Davydenko & Franks (2004) constataram que diferencas nas legislagdes podem
estimular o uso de acordos extrajudiciais. Como exemplo, os autores citam o caso da Franca,
onde as pequenas taxas de recuperacdo dos créditos, quando ha a faléncia do devedor,
estimulariam os bancos e demais credores a procurarem alternativas aos processos legais. Em
contrapartida, as fortes penalidades definidas pela lei para os gerentes que ndo decretarem
faléncia de suas firmas em situacdo de insolvéncia, poderiam levar a um aumento do nimero
de solicitacdes formais de faléncia. Assim, o ndmero de pedidos formais e acordos
extrajudiciais dependeriam de qual efeito é dominante.

Outro aspecto destacado pelos autores € que o perfil da legislagdo (pro-credor ou proé-
devedor) e as regras a serem estabelecidas (prioridade no pagamento e prazos legais),
influenciam no poder de barganha dos credores, tornando a negocia¢do mais facil fora dos
tribunais. Mas, como nem sempre € possivel chegar a um consenso entre as partes, devido a
conflitos de interesse e a complexidade dos contratos (SCHWARTZ, 1997), continua a existir
a necessidade de um sistema de insolvéncia legal com outras opg¢des.

Contudo, duas criticas devem ser feitas as afirmacdes de Baird & Morrison (2001) e

Schwartz (1997), sdo elas: “Juizes de faléncia sdo substitutos imperfeitos para ac¢des de
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mercado” (BAIRD & MORRISON 2001, p.366) e “Credores se preocupam apenas com OS
retornos monetdrios” (SCHWARTZ 1997, p.141). Tais autores, por simplicidade, ndo
consideram em seus trabalhos o Estado como um dos possiveis credores. Porém, o Governo —
como um dos provaveis credores no processo de faléncia — pode ter outras preocupagdes além
dos ganhos monetdrios, como por exemplo, o bem-estar social. Mas, independente de ser ou
nao credor, o Governo € um dos agentes interessados nos resultados do processo de faléncia,
ressaltando a necessidade de leis que abordem a liquidacdo e reorganizacdo da firma sem, é

claro — dependendo das metas tragadas — permitir os acordos extrajudiciais.

2.2 O problema da prioridade de pagamento dos credores

Uma das questdes mais discutidas na literatura de faléncia se refere a prioridade no
pagamento dos credores e suas possiveis implicagdes. Por simplicidade, muitos modelos que
abordam a divisdo dos ativos entre os credores no processo de faléncia, estabelecem que os
credores tenham igual senioridade (seniority), isto é, ndo hé créditos prioritarios aos demais.
Por meio dessa simplifica¢do, propostas como a solu¢do de barganha de Nash (LUCE &
RAIFFA 1989), ou solu¢do de Raiffa-Kalai-Smorodinsky (FRIEDMAN, 1989), sao
apresentadas. Porém, diferentes legislacdes estabelecem diferentes ordens de pagamentos
fazendo-se necessarias solucdes que respeitem essas prioridades.

Para La Porta et al (1998), analisar o direito dos credores € algo complexo, pois envolve
diferentes agentes com interesses conflitantes, assim, defender o direito de um grupo
especifico pode levar a redugéo do direito dos demais. Dado a relevancia do tema, uma ampla
literatura discute essa questdo e Hart er al (1997), Hart (1999), Bebchuck (2000), Bebchuk &
Fried (2001), Bebchuk (2002), Calcagno & Renneborg (2007), s@o apenas alguns dos
trabalhos que podem ser consultados.

Segundo Bebchuk & Fried (2001), existem duas categorias bdsicas de credores: os
credores com garantia real, e os credores quirografdrios (sem garantia real). Os créditos com
garantia real recebem esse nome, pois um bem ou bens do devedor (o colateral - collateral) é
dado como garantia ao credor, caso o primeiro ndo realize o devido pagamento da divida. Por
sua vez, os créditos sem garantia real t€m essa denominag@o por ndo exigirem um colateral do
devedor como forma de obtencdo de crédito. Assim, como foco central do conflito entre os
credores estd a regra de prioridade absoluta (absolutely priority rule - APR), ou seja, a
preferéncia dos credores com garantias reais de receberem o ressarcimento dos seus créditos

antes dos demais credores sem garantias reais.
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A seguir, serdo discutidos alguns dos modelos tedricos mais difundidos para a divisdo
dos ativos entre os credores, focando a diferenca de senioridade existente entre os mesmos, €
a aplicacdo da regra de prioridade absoluta. Tais modelos se baseiam em propostas de leildes
ou uso de opgdes.

Bebchuk & Fried (2001) afirmam que o primeiro passo para o pagamento dos credores
de forma eqiiitativa estd na avaliagdo dos bens dados como garantias reais — o colateral — para
a obtenc¢do do crédito. Isso ocorreria pois, muitas vezes, o valor do colateral supera o valor do
crédito. Assim, se o bem for transferido integralmente ao respectivo credor, restardo menos
recursos para ressarcir os demais créditos quirografarios.

A proposta apresentada pelos autores para solucionar o problema da avaliagdo dos
colaterais, ¢ uma redefinicdo da categoria créditos com garantias. Os créditos com garantias
reais receberiam uma nova denominagdo, passariam a ser nonrecourse loan, ou seja, ha uma
divisdo do crédito com garantia real em duas partes, a com garantia € a sem garantia. O
objetivo dessa nova classificacio ¢ minimizar conflitos de interesse entre as categorias de
credores, permitindo uma avaliacdo adequada do bem, e ainda segundo os autores, tal
avaliac@o deveria ser realizada por meio de um leildo individual.

Um exemplo pode ilustrar melhor o funcionamento da nova categoria: imagine um
empréstimo no valor de 100 unidades monetdrias, cujo bem dado como garantia foi uma
mdaquina. Depois de algum tempo, a firma entra em faléncia e ndo paga a divida, assim a
madquina poderia ir a leildo obtendo um valor X. Se X > 100 o devedor paga a divida e fica
com o restante, caso contrdrio, se X < 100, o devedor paga X ao credor, e 0o montante
equivalente a 100 - X é transformado em um crédito sem garantia real. Generalizando, tem-se
que o nonrecourse loan pode ser dividido em uma parte segurada, correspondente ao valor
minimo da avaliacdo do colateral, ou valor da divida, e uma parte ndo segurada,
correspondente ao valor maximo da divida menos o valor da avaliacdo do bem, ou zero.

Porém, esse mecanismo de avaliagdo poderia gerar conflito entre as partes, visto que o
credor com garantia real poderia esperar uma avaliacdo maior do que a realizada, sendo esta
discordancia genuina (genuine) ou estratégica (strategic). A discordancia genuina ocorre
quando o credor realmente avalia o bem com um valor mais elevado do que o realmente
obtido no leildo; e a discordancia estratégica € quando o credor, mesmo ndo avaliando o
colateral de forma tdo elevada, contesta a avaliacdo realizada para se beneficiar de uma

possivel mudanga positiva no valor do bem.
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Logo, como solucdo para esses impasses, os autores propdem que o leildo deveria
contar com a participacdio do credor, o qual poderia realizar um lance pelo bem,
compensando-o com o valor de seu crédito. Além disso, em caso de existéncia de prazos
legais para a realizacdo das cobrancas (automatic stay) impedindo a venda do colateral (a
madquina no caso do exemplo), uma alternativa seria o pagamento dos créditos com garantias
reais em sua totalidade (se possivel) com os ganhos futuros da firma.

Contudo, quando a firma é vendida como um tnico bem, isto é, como uma unica
unidade produtiva, ou quando a mesma € reorganizada, o leildo individual ndo é mais vélido,
sendo necessdrio outro mecanismo para substitui-lo.

Assim, duas alternativas passam a ser consideradas: a barganha ou a litigacdo. A
barganha é uma negociagdo informal entre os agentes, ja a litigacdo é uma discussdo judicial
sobre o fato ou direito (formal). Bebchuck (2000) e Hart et al (1997) propdem solucdes que
utilizacdo opg¢des e miltiplos leildes, respectivamente, na tentativa de alinhar os objetivos dos
credores, como podera ser visto a seguir.

Em 1988, Bebchuck propde um sistema de insolvéncia que utiliza op¢des para dividir a
firma entre os credores e, posteriormente, em 2000, apresenta um refinamento do modelo
original (BEBCHUK, 2000). Em seu modelo, a firma seria dividida em 100 RCs
(Reorganized Company), uma idéia semelhante a de acdes. Suponha que existam n classes de
credores, e cada uma com diferente prioridade de pagamento. Logo, o grupo de credores com
maior prioridade (os credores sénior) receberiam 100% das RCs, divididas proporcionalmente
ao valor de seus créditos. Os credores da segunda classe mais prioritdria teriam a opg¢do de
comprar as RCs dos credores sé€nior, pagando-lhes os respectivos créditos que eles teriam a
receber, ou entdo poderiam comprar 1% das RCs dos credores sénior. Esse processo se
repetiria até a dltima classe de credores, que poderia comprar as RCs pelo somatério de todos
os créditos das classes anteriores. Assim, o grupo detentor das RCs escolheria o futuro da
firma.

O autor admite algumas limitagdes em seu modelo, apontando que o sistema proposto
apresenta ineficiéncias quando os credores com menor senioridade ndo tivessem recursos
suficientes para exercerem suas opgdes. Mas, esse impasse poderia ser minimizado, se 0s
credores solicitassem empréstimos, dando parte das RCs como garantia. O autor enfatiza
ainda que, se os credores juniores (com menor prioridade de pagamento) ndo exercerem suas

opgoes, os credores de maior senioridade poderiam ser pagos em excesso.
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O modelo de divisdo da firma por op¢des é amplamente referenciado e inspirou outras
propostas, sendo uma das mais populares a de Hart et al (1997). Neste trabalho, os autores
apresentam uma alternativa ao modelo de Bebchuck, utilizando multiplos leildes para a
divisdo da firma. Segundo os autores, a idéia central do modelo é alinhar os objetivos dos
credores, transformando interesses conflitantes em interesses comuns. Tal transformacio seria
possivel pelo uso de leildes em duas etapas. Na primeira etapa, ocorreria um leildo interno
(inside auction) entre os credores, onde a firma seria dividida em RRs (Reorganizations
Rights) — uma espécie de acdo da empresa como as RCs de Bebchuk (2000) — e os credores
poderiam adquirir as RRs a precos que refletem as suas prioridades no pagamento. Na
segunda etapa, ocorreria um leildo das RRs para agentes externos (public auction), onde cada
RR teria um preco minimo (preco de reserva) a ser vendido. A existéncia de um segundo
leilao permite que os credores sejam pagos em dinheiro em vez de receberem os ativos da
firma como ressarcimento, e os ganhos pela venda das RRs que ultrapassem o valor do crédito
dos credores sénior podem ser redistribuidos entre os demais credores juniores que ndo
obtiveram RRs no leildo interno. Além disso, permitiria que interessados externos na
reorganizacdo da firma participassem. Assim, apds o leildo publico, os novos donos das RRs
podem votar se desejam reorganizar a firma, e de que modo a firma deve ser reorganizada.
Mas, isso ndo garante reorganizacio, pois se 0s novos donos nao entrarem em um acordo a
empresa pode ser fragmentada.

Para a realizacdo dos dois leildes, os autores estabelecem trés passos: o primeiro que
duraria de 1 a 3 meses (automatic stay), representa o tempo necessirio para a organizar a
listas dos credores, classificando-os pela prioridade. O segundo passo, que duraria de 2 a 4
meses, corresponde a realizacdo do primeiro leildo. A firma seria dividida em 100 RRs e
distribuida de forma proporcional ao valor dos créditos entre os credores prioritarios. Os
credores com o segundo grau hierdrquico poderiam comprar as RRs dos credores sénior,
pagando-lhes o valor respectivo aos seus créditos ou, entdo, poderiam comprar 1% das RRs
dos mesmos (semelhante a proposta de Bebchuck). Por fim, o terceiro passo, que duraria de 3
a 4 meses, seria equivalente a venda das RRs no leildo publico.

Aratjo (2003) faz algumas criticas aos modelos de Hart ef al (1997), em especial ao fato
de que sdo necessdrias institui¢des judiciais eficientes para coordenar leildes tio complexos
como estes no prazo determinado. Além disso, o modelo de leildo escolhido poderia
influenciar nos resultados, pois, por exemplo, leildes fechados facilitariam manipulagdes,

enquanto que os leildes abertos podem desencorajar participantes mais fracos.
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Além dos modelos que levam em consideragdo a diferenca de senioridade entre os
credores, discussdes sobre os impactos de violagdes da regra da prioridade absoluta também
sao amplamente realizadas. Estas discussdes t€ém foco no pagamento prioritirio dos gerentes
das firmas falidas como forma de incentiva-los a tomarem as melhores decisdes, como sera

melhor discutido na secdo 2.3.

2.3 Violacao da Regra da Prioridade Absoluta

Criticas e defesa a regra da prioridade absoluta s@o comuns, em especial devido a
problemas de risco moral dos gerentes e incentivos a revelacdo de problemas financeiros antes
de agravamentos.

Hart (1999), Aratjo (2003) e Layish (2003) afirmam que a violagdo da prioridade
absoluta, ou seja, destinar uma parcela do valor da firma para os gerentes, sécios ou
acionistas, pode minimizar o risco de fraudes e a¢des que possam depreciar o valor da firma,
preservando, assim, o montante a ser dividido entre os credores. Por outro lado, Bebchuk
(2002) afirma que desvios da prioridade absoluta para o pagamento dos gerentes antes dos
demais credores poderia, ao invés de diminuir, agravar o problema do risco moral, visto que
os gerentes ficariam mais propensos a realizarem investimentos de riscos, pois o valor
esperado de seus ganhos seria ampliado pela violagéo.

Para solucionar esse impasse, Calcagno & Renneborg (2007), desenvolveram um
modelo para a oferta de contrato de pagamento dos gerentes, o qual se baseia na teoria do
principal agente (KREPS, 1990) com contrato ndo renegociavel. O principal seria o comité
dos diretores, socios e acionistas, e o agente € representado pelo gerente. A idéia é simples:
como a diretoria ndo pode observar o esfor¢o dos gerentes, mas pode observar os ganhos da
firma no periodo seguinte, o contrato € desenvolvido com base na ordem de pagamento dos
credores, podendo, assim, se adaptar as caracteristicas de cada legislacdo. Como resultado, os
autores afirmam que, quando o pagamento dos gerentes tiver prioridade sobre o pagamento
dos demais créditos, isto €, a regra da prioridade absoluta for violada, deve-se oferecer um
saldrio base maior, sem muitas bonificacdes por desempenho. Em contrapartida, se os
gerentes tiverem baixa prioridade no pagamento, os saldrios base poderiam ser menores, €
compensados por bonifica¢des relacionadas ao desempenho da empresa, de modo a manter os
ganhos esperados dos gerentes constantes. Logo, a senioridade que o débito da firma com os

seus gerentes adquire durante o processo de faléncia, afeta a forma de remuneragdo dos
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mesmos e, conseqiientemente, o contrato que definird o esfor¢co para tomar as melhores
decisdes para a empresa.

Porém, quando o pagamento dos gerentes € prioritdrio, quem indiretamente paga seus
créditos sdo os demais credores ao ndo receberem. Assim, mesmo essa opcdo podendo
preservar o valor da firma, minimizando o risco moral, ainda é dificil convencer os outros
credores de sua validade. Baseados nesse problema, Calcagno & Renneborg (2007) ressaltam
que a violacdo da prioridade absoluta, deixando uma parte dos ganhos para os sdcios e

gerentes, tornaria ainda mais complexo o conflito entre os credores.

2.4 O impacto econdmico das leis de faléncia

Antes de se iniciar a discussdo proposta, deve-se ressaltar que todos os impactos
discutidos ao longo da secdo sdo analisados considerando a condicdo ceteris paribus, pois
muitos outros aspectos, além das leis de faléncia, influenciam as varidveis avaliadas — como o
volume de recursos no mercado de crédito e taxa de crescimento econdmico — exercendo,
muitas vezes, impactos mais expressivos do que as leis.

Autores como Hart (1999), Coelho & Funchal (2006), Funchal (2006), entre outros,
enfatizam que as leis de faléncia exercem seus principais efeitos sobre o mercado de crédito,
dividi-los em dois grupos basicos: o efeito ex ante, e o efeito ex post. O primeiro, como o
préprio nome sugere, ocorre antes de a firma entrar em faléncia (ou até mesmo antes de a
firma passar por dificuldades financeiras), isto é, atua no processo decisorio de tomada e
concessdo de crédito, tendo como principais agentes envolvidos firmas e individuos que
necessitam de recursos, e instituicdes financeiras que o forneceram. A idéia por tras do
problema € simples: como os agentes econdmicos procuram maximizar os seus ganhos
esperados os credores analisam o nivel de defesa dos seus direitos de ressarcimento em caso
de faléncia de um de seus devedores e, com isso, decidem se concedem ou néo o crédito para
determinado perfil de agente, bem como estabelecem quanto de recursos destinardo para o
mercado de crédito e as modalidades de créditos que serdo oferecidos e, conseqiientemente,
definem o custo do capital (taxa de juros) para o mercado.

Ademais, o agente interessado no crédito (individuo ou firma) avaliaria as penalidades e
beneficios estabelecidos pelo sistema legal em caso de inadimpléncia e as condi¢des do
crédito, antes de tomar a decisdo de adquirirem dividas. As penalidades reduziriam os ganhos
esperados de se adquirir crédito e, por outro lado, os beneficios agiriam de forma contraria.

Assim, por exemplo, quando as penalidades sdo muito severas, hd um impacto negativo no
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mercado de créditos ao desestimularem o consumo, porém, quando os beneficios sdo muito
elevados, ocorre o efeito contrdrio e conseqiientemente maior propensdo a inadimpléncia,
afetando a taxa de juros.

Aratjo & Funchal (2006a) analisam uma combinac¢do entre penalidade e beneficio que
levaria a um ponto 6timo de equilibrio para o mercado de crédito. Os autores destacam que as
leis de faléncia devem se preocupar como o problema de risco moral, ndo apenas nas acdes
dos gerentes, pois alguns individuos podem solicitar faléncia, tentando se beneficiar dos
descontos oferecidos. Assim, existiriam duas razdes para o individuo pedir faléncia: a faléncia
estratégica (strategic bankruptcy) e a faléncia por ma sorte (bankruptcy for bad fortune). A
primeira, denominada de faléncia estratégica, ocorre quando o agente mesmo tendo condicdes
de pagar a divida, acha mais vantajoso decretar faléncia a fim de se beneficiar dos descontos
oferecidos pela lei e arcar com as penalidades previstas, do que pagar o débito. O segundo
caso ¢é a faléncia por mé sorte (bankruptcy by bad fortune), a qual ocorre quando um estado
desfavordvel da natureza acontece ao agente impossibilitando-o de quitar suas dividas.
Rasmusen (1996) aponta que o problema do risco moral impediria que os agentes
alcangcassem um first best contract, ou seja, um contrato que permite uma alocacdo 6tima de
recursos, quando as partes envolvidas ttm o mesmo conjunto de informagdo sobre o
problema, e as varidveis relevantes podem ser estabelecidas no contrato. Restaria entdo, uma
solugdo second-best, isto €, um contrato Pareto 6timo dado a assimetria de informacéo
existente, mas que levaria a uma reducdo do mercado de crédito devido a uma elevagdo na
taxa de juros cobrada. Ainda segundo Rasmusen (1996) a diferenca existente entre os dois
contratos € o custo da informacao.

Davydenko & Franks (2004) constataram que, devido ao problema do risco moral, cada
vez mais os credores estdo passando a exigir garantias reais para a concessdo de empréstimos.
Bebchuk & Fried (2001) afirmam que nos Estados Unidos a maioria dos empréstimos ja
exigem garantias reais. Para Pinheiro (2003a), tal fato traz um efeito negativo, em especial
para a populacdo mais pobre, pois estes ndo se beneficiam de seus ativos como forma de
adquirir crédito, reduzindo, conseqiientemente, a capacidade de sair do estado de pobreza.

Povel (1999) também enfatiza que as leis de faléncia devem permitir um mecanismo de
revelacdo adequado para que empresas em dificuldade financeira ndo escondam seus
problemas, possibilitando, com isso, a preservacdo do patrimdnio ou reorganizacdo em tempo
habil. Povel (1999) afirma ainda que, se ndo existirem penalidades adequadas, os agentes

responsdveis pela solicitagdo da faléncia podem adotar um estratégia, denominada pelo autor
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de “esperar e rezar”, tentando esconder as dificuldades financeiras e manter a firma em
operacdo até que a situacao melhore.

Segundo Hart et al (1997), o pior problema de uma lei de faléncia ruim € seu efeito ex
ante no mercado de crédito, pois empresas e pessoas se tornariam menos capazes de financiar
seus projetos, desestimulando a economia.

Coelho & Funchal (2006) realizaram um estudo para avaliar a experiéncia brasileira,
apods a aprovacdo da lei que permite empréstimos consignados em folha de pagamento para
funciondrios publicos, aposentados e pensionistas do Instituto Nacional de Seguro Social —
INSS, e para empregados da iniciativa privada vinculadas a trade unions, e que entrou em
vigor em abril 2004. E importante destacar que a lei de empréstimos consignados nio faz
parte das leis de faléncia, mas ilustra bem o efeito que uma lei pode exercer no mercado de
crédito, em especial por essa modalidade minimizar o problema do risco moral, ao eliminar a
faléncia estratégica.

A base de dados utilizada foi disponibilizada pelo Banco Central do Brasil com
informagdes de 112 institui¢cdes financeiras durante janeiro de 2003 a outubro de 2005. Como
resultado da pesquisa, os autores constataram que houve um aumento no volume de crédito
negociado, bem como uma reducio na taxa de juros cobrada pelas instituicdes financeiras,
sendo ambos os efeitos estatisticamente e economicamente significantes. Ocorreu nesse
periodo um aumento de aproximadamente 42% nos empréstimos, € uma reducdo de
aproximadamente 10% das taxas de juros cobradas. Além disso, existiu uma migracdo dos
individuos com empréstimos pessoais de instituicdes ndo autorizadas a conceder empréstimos
consignados, para instituicdes autorizadas, devido as menores taxas cobradas. Este fato levou
uma grande busca pela permissdo de conceder tal modalidade de empréstimo pelas demais
instituicdes. Os resultados do trabalho de Coelho & Funchal (2006) corroboraram as idéias
defendidas por Rasmusen (1996).

Outro estudo que analisa os impactos de leis sobre o mercado de crédito € o de
Berckowitz & White (2002). Neste trabalho, os autores procuravam avaliar como os
descontos concedidos para devedores individuais, pela antiga lei americana, para os casos de
faléncia, impactariam na concessdo de crédito para pequenas firmas nos Estados Unidos. Esse
objetivo se justificaria, pois pequenas empresas nao-corporativas podem pedir faléncia
baseada na lei de pessoa fisica, visto que emprestar para a firma € legalmente igual a
emprestar para o seu dono. Como resultado do estudo, os autores constataram que o volume

de crédito concedido em estados com elevadas taxas de descontos para devedores individuais
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€ menor do que para estados com pequenas taxas de descontos. Além disso, os juros cobrados
pelas institui¢des financeiras também sdo maiores no primeiro caso, apontando a influéncia do
perfil da lei nos resultados obtidos.

White (2001) e Berckowitz & White (2002) justificam este efeito, pois pela antiga lei de
faléncia americana, os donos de firmas ndo-corporativas podem pedir faléncia pessoal, ao
invés de pedir a faléncia da empresa, beneficiando-se de descontos maiores no primeiro caso.
Além disso, o pedido de faléncia individual que levaria a uma liquidagdo dos bens do
devedor, ndo comprometeriam os ganhos futuros do mesmo, propiciando a oportunidade de
um novo comeco livre de dividas (fresh start).

Ap6s entender um pouco melhor o efeito ex ante, deve-se avaliar os efeitos ex post das
leis de faléncia. O segundo efeito — o efeito ex post — como o nome novamente sugere, ocorre
apds a empresa ou individuo entrar em faléncia, ou seja, atua sobre o processo decisorio da
melhor estratégia (liquidacdo, reorganizacdo ou acordos extrajudiciais) para o futuro do
devedor e pagamento dos credores.

Segundo Claessens & Klapper (2005), sistemas legais que protegem os investidores
(credores, acionistas etc.) encorajam o crescimento do mercado de capitais. Assim, as nagdes
com maior nivel de protecdo dos credores tém mercados de créditos mais desenvolvidos.
Quando hd indicios de que esses direitos serdo preservados, a chance de ter o valor concedido
como empréstimo aumenta e, com isso, o valor esperado dos ganhos, fato que permite aos
credores reduzirem o custo do capital, estimulando a economia com a gera¢do de emprego e
renda (ARAUJO & FUNCHAL, 2005, ARAUJO & FUNCHAL, 2006b).

Além disso, o efeito ex post, além de impactar sobre o mercado de crédito — ao definir
os ganhos dos credores — a depender da estratégia selecionada (em especial para o caso de
reorganizacdo), também impacta na alocacido de recursos na economia, como explicado na
secdo 2.1.2.

Entretanto, como o processo de reorganizagdo traz dois problemas conhecidos como
problemas de filtro, relembrando-os: o erro tipo I ocorre quando firmas que deveriam ser
reestruturadas, ou seja, firmas economicamente eficientes sdo liquidadas; e o erro tipo II
ocorre quando empresas que deveriam ser liquidadas, ou seja, empresas economicamente
ineficientes entram em um processo de reorganizagao.

Tsakonas et al (2006) afirmam que a ocorréncia dos erros pode levar a uma reducéo no
mercado de crédito, em especial pela ocorréncia do erro tipo I, pois as concessiondrias de

crédito aumentariam os juros como forma de compensar a falta de informacao,
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desencorajando alguns consumidores a adquirirem empréstimos. Assim, os autores enfatizam

a importancia de métodos eficientes para previsio de faléncia.

2.5 Métodos para a previsao de faléncia

Um assunto freqiiente na literatura sobre faléncia sdo as técnicas utilizadas para a sua
previsdo e para a avaliacdo da capacidade dos individuos em pagarem as suas dividas. Para
demonstrar a importancia dessa drea, Dimitras, Zanakis & Zapounidis (1996) apontam que, de
1932 a 1994, cerca de 158 artigos sobre previsdo de faléncia foram publicados em periddicos
na lingua inglesa ou francesa, nimero considerado expressivo pelos autores.

Segundo Nwogugu (2006) e Sun & Shenoy (2007), os modelos de previsdo de faléncia,
sao utilizados por investidores, auditores, instituicdes financeiras e administradores judiciais,
como forma de auxiliar no processo decisério. Além disso, segundo Dimitras, Zanakis &
Zapounidis (1996), bons modelos de previsdo sdo importantes para a economia como um
todo, e ndo apenas para os tomadores de decis@o, pois consumidores, 0 governo e a sociedade
de uma forma geral, também sdo afetados pela faléncia e seus efeitos ex ante e ex post.

Ravi Kumar & Ravi (2007) realizaram uma ampla revisiao das técnicas mais utilizadas
para a previsdo de faléncia durante os anos de 1968 até 2005, e classificam-nas nos seguintes
grupos: técnicas inteligentes, técnicas estatisticas, redes neurais, abordagens evoluciondrias e
pesquisa operacional.

Além da revisdo da literatura, o artigo apresenta uma tabela com a idéia basica de cada
técnica, bem como uma comparagdo entre os pontos positivos e negativos de cada uma delas.
Entre as constatacdes do trabalho estdo que: a escolha da técnica depende das caracteristicas
da base de dados utilizada, e que as técnicas estatisticas estdo sendo substituidas por técnicas
inteligentes, redes neurais, entre outras.

Além disso, sistemas hibridos, ou seja, sistemas que envolvem a combinacdo de
técnicas estdo sendo desenvolvidos por se adaptarem melhor as especificidades dos problemas
estudados, apresentando melhores resultados (acuricia) do que sistemas puros. Como
exemplo de trabalhos que corroboram a qualidade dos sistemas hibridos pode-se citar: Min,
Lee & Han (2006), que estudaram a faléncia de companhias coreanas durante os anos de 1999
a 2002, e Tsakonas et al (2006), que analisaram empresas gregas durante os anos de 1986 a
1990.

Tsakonas et al (2006) afirmam que o problema mais grave para as institui¢des

financeiras estd na classificacdo de empresas incapazes de pagar suas obrigacdes com
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empresas sadias (erro tipo I), por acarretar em um aumento na taxa de juros. Mas, os autores
também enfatizam que ambos os erros levam a reducdo do mercado de crédito e que
melhorias econdmicas poderiam ser alcancadas se ndo existisse assimetria de informagao, ou
com a melhoria dos modelos de previsdo.

Para Lensberg, Eilifsen & McKee (2006) e Nwogugu (2006), mesmo com o surgimento
de novos métodos, as técnicas existentes ainda se deparam com problemas na selecido das
variaveis, na disponibilidade de dados atualizados para os periodos desejados, nos custos para
a obtencdo das informacdes, entre outros. Dimitras, Zanakis & Zapounidis (1996) também
destacam que as varidveis selecionadas para a previsdo de faléncia em um dado pais ou
regido, podem ndo ser validas para outras localidades, visto que inimeros aspectos podem
influenciar na satide financeira de uma firma. Assim, os autores afirmam que € necessdria a

busca por novos modelos mais complexos e dindmicos.

2.6 O sistema otimo de insolvéncia

Nao existe na literatura um consenso sobre a existéncia de um sistema Otimo de
insolvéncia, contudo, segundo Hart (1999), existe a definicdo de trés caracteristicas bdsicas
que um sistema para ser 6timo deveria atender.

A primeira deles seria garantir um resultado ex post eficiente, ou seja, possibilitar os
meios e estratégias necessdrias (liquidagdo, reorganizacdo ou acordos extrajudiciais) para a
maximizacdo do valor dos ativos da massa falida a serem divididos entre os credores. A
segunda é a garantia de um resultado ex ante eficiente (ex ante efficient outcome), isto &,
permitir que os agentes tenham os incentivos necessarios para realizar a melhor escolha na
tomada de crédito ou aquisicio de dividas. Para Berkovtch, Israel & Zender (1997) o principal
objetivo de uma lei de faléncia seria atingir um resultado ex ante eficiente, permitindo um
processo de barganha entre os individuos que necessitam e os que fornecem crédito.
Claessens & Klapper (2005) corroboram esta idéia afirmando que um bom regime de
insolvéncia deveria prevenir gerentes e acionistas de tomarem empréstimos imprudentes para
realizarem investimentos com alta probabilidade de fracasso.

Esses incentivos devem ser combinados com penalidades atribuidas a gerentes e
diretores em caso de faléncia, de modo a garantir um esfor¢o adequado para a manutencao da
saide financeira da empresa. Assim, cada pais deve encontrar o seu ponto de equilibrio,
aplicando punicdes ndo muito severas, pois desestimularia a tomada de crédito e o

crescimento econdmico; nem tdo pouco muito flexiveis, pois estimularia a inadimpléncia,
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desestimulando a concessdo de crédito. Segundo Aradjo & Funchal (2006a), ambos os efeitos
poderiam causar perturbacdes no mercado financeiro. Por fim, segundo Hart (1999), um
sistema 6timo de insolvéncia deve preservar as prioridades das reivindicacdes, reservando-se
parte dos bens para os donos e gerentes, como forma de garantir uma maior cooperagdo dos
mesmos durante o processo de faléncia. Este ainda é o aspecto mais debatido e controverso
referente a lei 6tima de insolvéncia, conforme foi discutido na secdo 2.3.

Conforme Funchal (2006), uma lei de faléncia 6tima também deve se adequar ao
ambiente econdmico do pais. Segundo o autor, para nagdes com a inddstria intensiva em
capital fisico, a melhor lei de faléncia deve ser aquela com caracteristicas pré-credor, ou seja,
que garanta aos credores, em especial os com garantias reais, o ressarcimento. Logo, a
legislacdo deve permitir a liquidacdo da firma de forma rapida. Com o direito dos credores
assegurados, o volume de recursos no mercado de crédito aumentaria, dinamizando a
economia.

No caso de nacdes com a inddstria intensiva em insumos varidveis (variable input), a lei
deve ter caracteristicas pré-devedor, estimulando a reorganizacdo da firma. Desse modo,
aumentariam as chances de os credores serem pagos, visto que se a empresa fosse liquidada
os recursos arrecadados com a venda dos ativos seriam muito pequenos. Logo, a escolha do
sistema 6timo de insolvéncia deve levar em consideracdo os custos associados ao processo de
faléncia. Quando os custos da liquidagdo forem baixos — liquida-se, quando forem altos —
reorganiza-se. Funchal (2006) afirma que, para o Brasil, seria melhor uma lei pré-liquidagao,
entretanto o pais adota uma lei pré-reorganizacgio.

Herrero, Moreno-Ternero & Ponti (2003) destacam ainda que uma lei 6tima de faléncia
deveria levar em conta a distribuicdo dos valores das reivindicacdes dos credores, ou seja,
quanto cada classe de credores (credores com garantia real, credores quirograférios, créditos
trabalhistas etc.) teriam a receber.

No entanto, deve-se novamente enfatizar que ndo ha na literatura um consenso sobre um
sistema oOtimo de insolvéncia, e sim alguns aspectos que legislacdes deveriam garantir.
Funchal (2006) resume bem a questdo apontando que cada sistema legal deve ser adaptado as
caracteristicas socio-econdmicas da nagdo e aos objetivos tracados pelo governo. Nas palavras

do autor:

“Quando os legisladores projetam uma lei de faléncia que € 6tima para sua economia
especifica, eles ndo podem s recorrer a teorias econdmicas de finangas corporativas
porque paises diferem em seus ambientes econdmicos e, usualmente, essas teorias
ndo capturam as diferencas entre paises. Entendendo estas diferencas, nés podemos
pesquisar uma lei 6tima para um pais particular” (FUNCHAL, 2006, p. 129-130).
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3 AS LEIS DE FALENCIA AO REDOR DO MUNDO

Neste capitulo serdo descritas, de forma sucinta, as leis de faléncia no Brasil, Estados
Unidos, Alemanha, Franga e Inglaterra, focando suas diferentes origens legais, impactos
econdmicos esperados de cada legislacdo e as estruturas institucionais. Além disso, serd
realizado, sempre que possivel, um paralelo entre o sistema de insolvéncia brasileiro com os
demais sistemas estudados, enfatizando os problemas existentes na legislagdo nacional, e
busca de experiéncias estrangeiras para aprimord-la. Assim, os aspectos abordados neste
capitulo servirdo como base para a formalizacdo do experimento que serd discutido no

capitulo 5.

3.1 Origens dos sistemas falimentares

As leis de faléncia estdo compreendidas dentro do direito comercial, o qual segundo
Coelho (2003), tem sua origem em duas tradi¢des ou familias legais distintas: a civil law, e a
common law. A primeira € derivada do Direito Romano, e recebeu contribuicdes dos sistemas
legais da Franga, Alemanha e Escandindvia; a common law, por sua vez, é derivada do Direito
Anglo-Saxdo, e teve a Inglaterra como berco legal.

Beck & Levine (2005) apontam que, para entender melhor as diferengas entre as
familias legais existentes, deve-se analisar dois mecanismos: o politico e o de adaptabilidade
das leis. O mecanismo politico diz respeito ao poder que o Estado exerce sobre a lei a as
instituicdes legais. J4 o mecanismo de adaptabilidade das leis refere-se ao grau de formalismo
das mesmas, isto é, a capacidade que os sistemas legais t€ém de se ajustar ao contexto socio-
econdomico. Como exemplo para ilustrar melhor essas idéias, pode-se citar os diferentes
cendrios de surgimento da civil law francesas e da common law inglesa.

O sistema legal francés, até o final do século XVIII, era inspirado nas leis romanas do
século VI, tendo como foco a garantia dos interesses do Estado. Nessa época, a Familia Real
francesa havia vendido as cortes do pais para as familias nobres, acarretando em uma
fragmentacdo do sistema legal vigente. Uma famosa frase de Voltaire ilustra bem esse periodo
histérico: “Quando vocé viaja neste Reino, vocé troca de sistema legal com tanta freqii€ncia
quanto troca de cavalos” (BECK & LEVINE, 2005, p. 255). Mas, como um dos reflexos da
Revolucdo Francesa, Napoledo reformou o sistema legal, reunificando as cortes, e criando um
conjunto de leis com alto grau de formalismo, as quais eliminavam o uso de jurisprudéncia, e

minimizava a possibilidade da interpretacio dos juizes influenciar no resultado do
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julgamento. Assim, tais medidas procuravam reduzir a corrup¢do e beneficios as familias
nobres.

O codigo comercial francés (Code de Comerce) também data do periodo napolednico —
comecando a ser formulado em 1807 (LA POTA et al, 1998), e entrando em vigor em 1808
(COELHO, 2003). A expansdo do império napolednico proporcionou grande difusdo do
codigo comercial francés, em especial em suas colOnias e paises invadidos, chegando assim a
Africa, Oceania, América e Asia, além de exercer influéncia em grande parte da Europa.

Por outro lado, a common law surge durante a unificagio da Inglaterra no final do
periodo feudal e diferente dos ideais politicos franceses, o principal objetivo do sistema legal
inglés era proteger as terras e propriedades da Coroa contra uma possivel reparticdo. Assim,
o0s julgamentos eram realizados de forma individual, sendo a protecdo da propriedade privada
o foco das leis. Como a common law se desenvolveu paralelamente ao periodo de unificagéo,
ndo existiu uma preocupacdo para a codificacdo das leis, e a idéia adotada era simples: “A Lei
€ o Rei — Lex, Rex” (BECK & LEVINE 2005, p. 257). A common law se estendeu pelas
colonias inglesas, em especial na América do Norte, Oceania e Asia.

Retornando a civil law,esta também recebeu contribui¢cdes da Alemanha e de paises
escandinavos. O cédigo comercial alemio, segundo La Porta et al (1998) e Beck & Levine
(2005), foi escrito em 1873 ap6s a unificagdo da Alemanha por Birsmarck, e ndo chegou a
influenciar tantos paises quanto o c6digo comercial francés, resumindo-se inicialmente a parte
da Europa e Asia. Além disso, diferente do ideal de formalismo, as leis alemas permitiam o
uso de jurisprudéncias, possibilitando, assim, a incorporagdo da interpretacio dos juizes sobre
as leis e, desse modo, uma maior adaptabilidade das mesmas.

As idéias legais da Escandindvia, por sua vez, desenvolveram-se de forma mais
independente do Direito Romano do que as leis da Franca e da Alemanha. Os codigos de
direito comercial dos paises escandinavos datam de antes do século XVIII, porém suas
abrangéncias se restringiam a poucos paises nordicos (BECK & LEVINE, 2005). Além disso,
ainda hoje, existem poucos estudos sobre os sistemas legais escandinavos e como esses
podem influenciar no desenvolvimento do mercado financeiro, por isso, sistemas legais
escandinavos ndo serdo abordados no decorrer da dissertagéo.

Autores como Davydenko & Franks (2004), Beck & Levine (2005) e Claessens &
Klapper (2005) apontam como principal diferenga entre a civil law e common law aspectos
ligados a defesa dos direitos dos investidores e credores, sendo tal fato explicado, em parte,

pelo mecanismo politico durante o surgimento dessas familias legais.
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Tradicionalmente, os sistemas de insolvéncia, por terem caracteristicas bastante
distintas, sdo classificados em dois grandes grupos: as leis pré-credor, como no caso da
Inglaterra, e as leis pro-devedor, como no caso da Franca. La Porta et al (1998) avaliaram a
influéncia da origem legal no nivel de defesa dos direitos dos credores e a capacidade dos
sistemas legais em cumprir a lei. Para isso, os autores avaliaram as leis de insolvéncia de 49
paises com diferentes origens legais, agrupando-os em quatro categorias: origem na common
law inglesa, na civil law francesa, na civil law germéanica e na civil law escandinava. Na
andlise do nivel de protecdo dos direitos dos credores, os autores desenvolveram um indice
chamado sugestivamente de ‘Direito dos Credores’ (Creditor Rights), o qual é composto pela
soma de quatro variaveis dicotdmicas, sao elas:

= [Inexisténcia de estado automatico (no automatic stay): indica a possibilidade
de o credor com garantia real exigir a apreensdo do bem dado como garantia de
forma imediata. A nacdo que permita essa pratica recebe o valor um para a
varidvel, caso contrdrio recebe zero.

= Credores com garantias reais sao pagos primeiro (secured creditor first
paid): como o préprio nome sugere, indica que os credores com garantias reais
serdo os primeiros a serem ressarcidos durante o processo de faléncia. Assim, a
varidvel recebe um se a legislacdo do pais estabelece esta prioridade, e recebe
Zero caso contrario.

= Restricdes para reorganizacio (Restriction for going into reorganization):
indica a existéncia de alguma restricdo legal para que a firma falida possa
usufruir do processo de reorganizagdo, como por exemplo, a necessidade da
aprovacdo dos credores. A varidvel assume o valor um se existir alguma
restri¢do legal, e zero se néo.

= Gerentes nao permanecem na reorganizaciao (Management does not stay in
reorganization): indica que os antigos gerentes da firma falida nido continuardo
em seus cargos no caso de reorganizacido da mesma, sendo um administrador
externo indicado para a fungdo. A varidvel recebe o valor um se algum
administrador externo for indicado, e zero caso contrario.

Desse modo, o indice Direito dos Credores pode variar de 0 a 4, sendo 4 o maior nivel
de protecdo ao credor. A partir desse indice, os autores ressaltam que as na¢des de origem na
common law inglesa implementam os maiores niveis de protecdo, com uma média de 3,11,

sendo seguidos pelos paises de origem legal alemd e escandinavo com médias 2,33 e 2,30
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respectivamente; e por fim, apresentando os menores indicadores de protecdo ao credor, com
média de 1,58, estdo as nacdes com origem legal no cdédigo comercial francés. Entre as
conclusdes obtidas pelos autores pode-se destacar que as diferengas existentes entre as
legislacdes de faléncias sdo derivadas, em grande parte, pelas diferentes origens legais das
mesmas.

Contudo, € valido destacar que, dentro de uma mesma familia legal, paises podem
apresentar diferentes comportamentos quanto a defesa dos direitos dos credores, como € o
caso da Inglaterra, cuja pontuag@o obtida no indice foi de quatro pontos, contrastando com o
resultado dos Estados Unidos’ — antiga coldnia inglesa e sobre forte influéncia da common
law — e que obteve um ponto.

Além disso, deve ficar claro para o leitor que a publicag¢do do artigo Law and Finance
de La Porta et al, data de 1998, e mudangas nos diversos sistemas falimentares — ocorridas ao
longo dos tultimos anos — podem levar a alteragdes na classificacdo especifica de alguns
paises. Por exemplo, o Brasil, cuja origem legal € inspirada pelo sistema francés, e que obteve
1 ponto no indice Direito dos Credores na varidvel ‘Restri¢do para a reorganizagdo’, poderia ,
com as modificacdes realizadas na legislagdo de faléncia em 2005, passar para um nivel de
dois ou mais pontos (dependendo do rigor da avalia¢do). Essa mudancga seria proveniente das
seguintes alteracdes na lei: administradores judiciais externos a empresas passaram a Ser
acionados em caso de reorganizacio, e os credores com garantias reais obtiveram uma maior
prioridade no caso de liquidacao.

Além disso, Lisboa et al (2005) afirmam que, mesmo com origens legais distintas,
existe uma necessidade comum de aprimorar os ambientes para negdcios, fato que tem levado
as nagdes a realizarem freqiientes reformas em seus sistemas de insolvéncia.
Conseqiientemente, as legislagdes estdo se tornando cada vez mais semelhantes ou, como o
préprio autor classifica, tem tornado as legislacdes hibridas.

Um exemplo claro desse hibridismo pode ser visto na formacao legal do Japao. Segundo
Beck & Levine (2005), no final do século XIX, o governo japonés estava procurando nos
sistemas legais da Europa um modelo para o seu c6digo comercial. O sistema francés foi um
dos primeiros a ser avaliado, contudo, as escolas legais do Japao se mostravam mais atraidas
pelo modelo germénico. Assim, em 1899, o primeiro cddigo comercial japonés publicado teve

como fonte inspiradora civil law alema. Mas, em meados do século XX, com o fim da

> Como cada estado americano pode desenvolver sua prépria legislacdo, desde que esta ndo se contraponha as
leis federais, La Pota et al (1998) avaliaram em seu estudo a legislacdo do Delaware.
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Segunda Guerra Mundial e a vitéria das Forcas Aliadas, as leis japonesas passaram a também
sofrer fortes influéncias da common law.

Deve-se enfatizar para o leitor que o viés pro-credor ou o viés pré-devedor de uma
legislacdo acarreta em impactos econdmicos distintos, porém, como cada nac¢do tem seus
objetivos econdmicos e ideais politicos especificos, ndo € adequado julgar um sistema pro-
credor como melhor que um sistema pré-devedor, ou o caso contrario, sem antes avaliar as
caracteristicas de cada nacdo (DAVYDENKO & FRANKS, 2004). Por exemplo, o objetivo
central expresso pelo sistema de insolvéncia inglé€s é proteger os credores, entretanto, o
objetivo central do sistema franc€s € preservar os empregos e manter a firma em
funcionamento. Povel (1999) corrobora as idéias de Davydenko & Franks, afirmando que leis
de faléncia rigidas (fough) ou suaves (soft) podem ser 6timas, dependendo dos parametros.

Caracteristicas mais detalhadas dos sistemas falimentares do Brasil, Estados Unidos e

Inglaterra, Franca e Alemanha serdo vistos nas secodes 3.3, 3.4 e 3.5, respectivamente.

3.2 As reformas nas leis de faléncia

Crises econdmicas ocorridas nos paises da América Latina, durante a década 1980,
levaram essas nacdes a procurarem meios de reestruturar suas leis de faléncia como forma de
melhorar o ambiente para negécios (ARAUJO & FUNCHAL, 2005). O primeiro pais a iniciar
a sua reforma foi o Chile, em 1982. Entre as principais mudangas proporcionadas pelo novo
sistema chileno estao:

= Uma maior seguranca aos retornos dos credores.

= Especificagio do direito de cada tipo de credor.

= Reducdo da burocracia.

= Substitui¢do de administradores publicos por privados.

Segundo Funchal (2006), estas mudangas contribuiram para a redug¢do do custo do
capital e ampliag¢do da iniciativa privada no mercado de crédito, gragas a uma maior garantia
dos direitos dos credores, e reduc@o dos custos e do tempo de conclusido dos processos com a
reducdo da burocracia, entre outros.

Porém, o modelo de faléncia chileno nao é feito s6 de pontos positivos, e algumas
criticas também sdo efetuadas. Os criticos apontam que o modelo chileno nfdo tem como um
de seus objetivos a manutencdo das firmas em funcionamento, ampliando a chance de
liquidacio de empresas economicamente eficientes, além disso, mesmo com a

desburocratizagdo, ndo existem cortes especializadas em faléncia, deixando o processo
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judicial ainda um pouco lento. Esses fatores tém levado recentemente a avaliacio da
necessidade de uma nova reforma na legislacao (ARAUJO & FUNCHAL, 2005).

Seguindo a linha de mudancas ocorridas no Chile, outras nacdes da América Latina e
Caribe também realizaram alteracdes em seus sistemas de insolvéncia como é o caso da
Argentina, em 1995 e 2002, Costa Rica e Peru, em 1996, Colémbia, em 1989 e 1999, México,
em 2000, e mais recentemente do Brasil, em 2005 (CARVALHO, 2005).

Como conseqiiéncias esperadas das modificacdes realizadas na legislacdo estdo uma
maior defesa dos direitos dos credores — pois os paises da América Latina e Caribe eram
freqiientemente criticados por suas legislacdes ndo serem favoraveis a defesa de tais direitos
(LA PORTA et al, 1998) — ampliando assim o mercado de crédito e possibilitando uma
reducdo no custo do capital, reducdo das fraudes e melhores condicdes para a reorganizagio
das firmas, entre outros aspectos.

Porém, a necessidade de aprimorar os ambientes para negdcios e adaptar a legislagdo ao
mercado, influenciaram outras regides mais desenvolvidas do globo, culminando em reformas
nos sistemas de insolvéncia de regides como Estados Unidos, em 1978 e 2005, Francga, em

1985 e 1994, Alemanha, em 1994 e Reino Unido, em 1995 e 1996 (CARVALHO, 2005).

3.3 Areforma do sistema de faléncia brasileiro®

A reforma no sistema de faléncia brasileiro foi a mais recente ocorrida na América
Latina. O antigo sistema de insolvéncia data de 1945 — Decreto-lei 7.661, de 21 de junho de
1945 e era originalmente inspirada na civil law francesa — e, segundo Carvalho (2005), ndo
era mais compativel com o ambiente econdmico nacional. A legislacdo demonstrava-se
ineficiente na maximizagdo do valor da massa falida, na defesa do direito dos credores e no
processo de reorganizacdo da firma.

Aratjo e Funchal (2006b) apresentam resumidamente os principais problemas da antiga
legislacdo:

= Mau planejamento da reestruturacdo das firmas, com grande propensdo a
escolha da reorganizagdo ao invés da liquidacdo da empresa, fato que levava a
grande ocorréncia da recuperacdo judicial de firmas economicamente

ineficientes.

% Essa secdo € baseada na Lei 11.101 de 9 de fevereiro de 2005, publicada no D.O.U. de 09/02/2005 - Edicao
extra.
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= Burocracia exagerada e ineficiéncia das institui¢des, acarretando em tempo e
custos desnecessdrios, além de um grande nimero de fraudes ao longo dos
processos.

= Problema da sucessdo, onde os novos donos arcavam com as obrigacdes da
firma falida.

= A prioridade no pagamento das obrigacdes fiscais e trabalhistas, reduzindo a
possibilidade de pagamento dos demais credores.

Para Funchal (2006), essas limitagdes contribuiram para que o Brasil enfrentasse uma
baixa movimentacdo no mercado de crédito e altas taxas de juros, as quais afetavam a
produtividade e o nivel de emprego nacional. Além disso, era apontado como agravante dessa
situacdo o fato de que, parte significativa dos créditos concedidos internamente vinha de
instituicdes bancdrias controladas pelo Estado, como é o caso do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social —- BNDES.

Diante de tantos problemas, em 1993 deu-se inicio as reformas nas leis de faléncia
nacional, as quais s6 foram concluidas em 2005, com a Lei 11.101, de 9 de fevereiro, que
entrou em vigor no dia 9 de junho do mesmo ano.

A nova lei de faléncias regula tanto o processo de liquidacdo quanto o processo de
reorganizacdo da firma, e entre as principais alteracdes e caracteristicas da legislagcdo podem
ser destacadas:

= A ordem no pagamento dos credores estabelecida pelo Artigo 83, prioriza o
pagamento dos créditos trabalhista em até cento e cinqiienta saldrios minimos;
em seguida, o pagamento dos credores com garantias reais, os tributos e, por
fim, os demais créditos quirografarios (sem garantia real). Quando ndo houver
recursos suficientes para o pagamento de todos os credores na totalidade dos
seus créditos, o montante obtido serd rateado entre eles, proporcionalmente ao
valor dos respectivos créditos, respeitando a prioridade estabelecida.

= Em caso de liquidag¢do da firma, € dada preferéncia para a venda da empresa
como um todo, ou seja, com uma tunica unidade produtiva, e a alienagdo dos
bens passa a ocorrer em hastas publicas, eliminando assim o problema das
sucessoes.

= Os credores ndo poderdo solicitar a apreensdo de nenhum bem da firma falida
durante 180 dias, como forma da assegurar o seu funcionamento em caso de

reorganizacdo. Tal fato € valido, inclusive, para os créditos com garantias reais.
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Mas, se o juiz do caso julgar pertinente, a liquidacdo da firma pode ser iniciada
imediatamente, minimizando possiveis deprecia¢cdes no patrimonio.

= Os créditos fornecidos a firma durante seu processo de reorganizacdo sdo
prioritirios em caso de liquidagdo futura da mesma, e a associacdo de
trabalhadores pode utilizar seus créditos trabalhistas para adquirir a firma.

= Os credores passam a ter uma participagdo ativa no processo de faléncia,
podendo, por exemplo, votar se desejam que a firma seja liquidada, ou entre em
um processo de reorganizacdo, entre outros aspectos. Para isso, os credores sido
divididos em classes estabelecidas pelo Artigo 41 da lei, as quais irdo compor a
assembléia dos credores. As classes sdo: créditos trabalhistas ou derivados de
acidente de trabalho; créditos com garantias reais, e créditos quirografarios. O
processo de votagdo para a aprovacdo do plano de recuperagdo é definido pelo
Artigo 45 e acontece da seguinte forma: dentro da classe dos créditos trabalhista,
cada individuo tem direito a um voto; nas classes dos créditos com garantias
reais e créditos quirografarios, o peso do voto de cada individuo é proporcional
ao valor de seu crédito. Assim, para que alguma decisdo seja aprovada é
necessaria a aprovagdo da maioria dos votos de cada classe.

= Segundo o Artigo 43, os sOcios ou acionistas com mais de 10% de participacao
no capital social do devedor poderdo participar da assembléia dos credores,
porém sem direito a voto.

= O processo de recuperagdo pode ser convertido em um processo de faléncia,
caso a firma ndo cumpra com o plano estabelecido.

= Segundo os Artigos 102 e 103, o falido fica proibido de exercer atividade
empresarial a partir do decreto da faléncia, até a extingdo de suas obrigacdes,
perdendo nesse periodo, o direito de administrar os seus bens, respectivamente.

= A lei de faléncia estabelece penalidades legais para o caso de fraude, que podem
variar de trés a seis anos de prisdo mais multas, além da possibilidade de
agravantes sobre a pena, por exemplo, o Artigo 174 estabelece pena de um a
quatro anos de reclusdo mais multa por violagdo das proibi¢des estabelecidas.

= A lei também permite a reorganizacdo extrajudicial sob a supervisdo do juiz e
aprovacao dos credores.

Algumas das alteracdes realizadas na legislagdo brasileira tiveram como fonte de

inspiragdo as leis vigentes nos Estados Unidos, em especial os aspectos relativos a
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reorganizacdo da firma, baseados no capitulo 11 da lei americana, com o objetivo de reduzir a
liquidacdo de firmas economicamente eficientes. Elas também se preocuparam com a
protecdo dos credores, visando baratear e facilitar a obten¢ao de crédito e, com isso, alcangar
um maior dinamismo econdmico (ARAUJO & FUNCHAL, 2005; FUNCHAL, 2006).

Funchal & Aratjo (2007), apontam como primeiros impactos da nova legislacdo uma
reducdo no nimero de solicitagdo e decretos de faléncia, bem como uma redugdo no pedido
de recuperagdes judiciais. Para os autores, tais fatos sdo reflexos especialmente da
possibilidade de acordos extrajudiciais, os quais permitiram um melhor ambiente para a
negociacdo entre devedor e credores, sem necessidade dos prazos e custos legais com o
processo de faléncia formal. Além disso, a taxa de recuperacdo dos créditos em caso de
faléncia do devedor aumentou, possibilitando uma reducdo no custo do capital, e ampliacdo
do volume de recursos negociados. Esses fatos sdo bons indicadores do sucesso inicial da
nova lei.

Porém, o sistema brasileiro ainda apresenta alguns problemas em especial aqueles
referentes a ineficiéncia das instituicdes e mecanismos legais. Segundo Aratjo & Funchal
(2006b), o sistema de faléncias ainda é muito burocritico e, mesmo com a abundancia de
normas que procuram tornar 0 mesmo mais seguro e preciso, a inefici€ncia das instituicdes
em cumprir com os procedimentos previstos, ainda deixaria o Brasil com um sistema lento.
Funchal & Araidjo (2007) destacam ainda que, antes da nova lei, o tempo médio para a
conclusdo do processo de faléncia era de 10 anos — sendo o mais lento do mundo — e com a
nova lei estima-se um média de 4 anos. Mas, mesmo assim, essa média é superior a da
América Latina, onde o tempo médio de finalizacdo dos processos € de 2,6 anos. Assim, tais
problemas podem comprometer os objetivos e os efeitos esperados de longo prazo da nova
legislacdo, como serd discutido na se¢@o 3.6. Une-se a estas limitagdes o fato de que, mesmo
com as mudancas realizadas, a legislagdo brasileira ndo permite o pedido de faléncia de
pessoas fisicas, aspecto bastante discutido e ja presente em legislagdes estrangeiras.

Devido as limitacdes apresentadas sobre a legislacdo de faléncia brasileira, exemplos de
sistemas de insolvéncia continuam sendo estudados como forma de manter o debate e avaliar

a aplicabilidade dessas legislagdes no cendrio local.
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3.4 Alegislacdo americana’

Diferentemente do Brasil que passou sessenta anos para realizar modificagdes em sua
legislacdo falimentar, os Estados Unidos realizaram reformas em 1978 e 2005. A reforma do
sistema de faléncia americano de 1978 — The Bankruptcy Reform Act — segundo Carvalho
(2005), estabeleceu importantes mudancas para o contexto da época, em especial com relacdo
a reorganizagdo da firma, dentre elas:

= Em caso de pedido de faléncia ou reestruturacio da firma, os credores ficam
proibidos de realizar cobrangas, mesmo em caso de créditos com garantia real,
sem autorizacdo do tribunal de faléncia. Os bancos também ndo podem se
apoderar dos recursos da empresa em sua custddia.

= O plano de reorganizacdo da firma pode ser aprovado sem que todos os credores
tenham concordado com o mesmo.

= Foram impostas restrigdes sobre as acdes que as empresas em reestruturacao
podem realizar com relagdo aos ativos dados como garantia para a obtengdo de
crédito.

Outro ponto abordado pela lei de faléncia americana diz respeito a faléncia de pessoa
fisica — aspecto ndo abordado pela legislacdo brasileira. Nessa questdo, a reforma estabeleceu
alguns bens sobre os quais os credores ndo t€m direito de reivindica¢do, bem como cada
estado poderia estabelecer o nivel de isencdo do pagamento da divida concedido ao devedor,
cabendo a este ultimo escolher entre o nivel de isen¢do estadual ou federal (CARVALHO
2005). Além disso, o devedor poderia escolher sob que condicdo gostaria de pagar suas
dividas: liquidacdo (capitulo 7 da lei) ou ajustamento de débitos de individuos com ganhos
regulares (capitulo 13). Conforme Aratijo & Funchal (2006a), o capitulo 7 era escolhido em
aproximadamente 70% dos casos, por apresentar maiores beneficios aos devedores.

Algumas puni¢des também foram estabelecidas aos devedores, como por exemplo, a
impossibilidade de obtencdo de novos empréstimos durante a validade do plano de
recuperacdo, entre outras.

Porém, com pdde ser visto, a legislacdo americana era fortemente inspirada em idéias
pré-devedor. Scott & Smith (1986) apud Carvalho (2005) afirmam que as modificacdes
realizadas na legislacdo americana impactaram nos custos dos empréstimos para os bancos,

provocando um aumento nos juros e, com isso, um efeito negativo no mercado de crédito.

" Essa secfio é baseada no Bankruptcy Basic (BANKRUPTCY JUDGES DIVISION, 2006).
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Logo, novas propostas para a legislacdo americana comecaram a surgir e, em 2005, uma
nova lei de faléncia entrou em vigor. Atualmente, a maioria dos casos de faléncia se enquadra
nos capitulos 7 (liquidagdo), 11 (reorganizagdo), e 13 (ajustamento de débito individual com
ganhos regulares) da lei de faléncia. Outros aspectos como faléncias municipais, faléncia de
fazendeiros ou pescadores, entre outros casos mais especificos sdo abordados nos demais
capitulos. Para esta dissertacdo os capitulos de interesse sdo os capitulos 7, 11 e 13, pois,
como dito, € onde se enquadram a maioria dos casos de faléncia.

No capitulo 7, que trata da liquidagdo (Liquidation), é definida a ordem de pagamento
dos credores. Primeiro devem ser pagos os créditos com garantias reais (secured creditors),
depois os créditos pds-faléncia, seguidos pelos créditos trabalhistas e fiscais e, por fim, os
créditos sem garantias. As taxas de desconto oferecidas aos devedores sdo estabelecidas de
acordo com cada estado. Com a nova legislagdo de 2005, os devedores individuais ndo podem
mais escolher sobre que capitulo pretendem pagar suas dividas, e o capitulo 7 sé podera ser
aplicado apds alguns testes (means tests) para determinar o perfil do devedor. Para o
individuo que ndo se enquadrar no perfil estabelecido, serd aplicada a legislacdo presente no
capitulo 13.

A liquidagdo pode ser aplicada tanto para pessoas fisicas como para empresas, e seu
objetivo é a venda dos bens do devedor como forma de quitar a divida, de modo total ou
parcial, extinguindo as obriga¢des. Assim, taxas de descontos maiores que as do capitulo 13
sdo oferecidas. Os testes (means tests) aplicados aos devedores, procuram avaliar a renda e as
caracteristicas da divida, por isso, questdes como o tamanho da residéncia, os saldrios e
ganhos recebidos nos tultimos cinco anos, o valor da divida, entre outros, sdo abordadas. Por
exemplo, o capitulo 7 € aplicado se o saldario médio do individuo for maior do que a média do
estado em que reside, e se o saldrio médio do devedor nos tultimos 5 anos for superior a
10.000 délares, ou o valor do saldrio for maior que 25% dos créditos sem garantias reais.

Como o capitulo 7 néo inclui planos de recuperagdo, o pagamento deve ser feito por
meio da venda de pertences do devedor, incluindo a residéncia caso necessario. Contudo, é
permitido ao mesmo ficar com alguns bens pessoais. Nesse aspecto, tanto a lei federal quanto
a lei estadual estabelecem os bens que podem ser excluidos da liquidagdo, cabendo ao
devedor escolher sobre que legislagdo pretende atuar. O objetivo do capitulo 7 € realizar o
pagamento dos credores, possibilitando um novo comecgo (fresh start) para o devedor.

O capitulo 13 por sua vez, referente ao ajustamento de débitos de individuos com

ganhos regulares (Adjustment of Debts of an Individual With Regular Income), atua sobre as
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pessoas fisicas que ndo se enquadram no perfil do capitulo 7. Nesse caso, o devedores devem
apresentar um plano de pagamento das dividas, que pode durar entre 3 e 5 anos, e que deve
passar pela aprovacdo da corte de faléncia. E importante salientar que, tanto no capitulo 7
quanto no capitulo 13, empresas nao-corporativas de pequeno porte podem ser beneficiadas,
porém os donos devem passar pelos means tests.

Diferente do capitulo 7, no capitulo 13 o devedor nao recebe inicialmente um desconto
sobre a divida, esse s6 ocorre apds o pagamento de alguns débitos estabelecidos no plano de
pagamento ou recuperacgdo. O plano de recuperagido funciona da seguinte forma: um parte dos
ganhos mensais do devedor é fixada para o pagamento dos credores durante um prazo que
pode variar de 3 a 5 anos; caso o devedor tenha renda mensal inferior a média dos ganhos dos
trabalhadores do estado, a corte de faléncia pode estabelecer um o plano de reorganizacio
mais curto, ou seja, de apenas 3 anos; caso contririo, o plano de recuperacdo pode ser mais
longo durando até 5 anos.

Assim, os individuos que podem participar do capitulo 13 sdo: pessoas com saldrios
fixos, ou com empresa prépria (desde que ndo-corporativa). Além disso, os créditos sem
garantias reais ndo podem ultrapassar o valor de 307.675,00 ddlares, e 922.975,00 ddlares
para os créditos com garantias reais — esses valores podem ser constantemente ajustados para
se adaptar a alteracdes nos indices de preco. Para a criacio do plano de recuperagdo, o
devedor deve apresentar uma lista com suas despesas pessoas do més (remédios, alimentagdo,
impostos etc.), seus ganhos mensais, e, se casado, também deve apresentar os ganhos do
companheiro ou companheira. Assim, a definicdo da renda necessdria para ressarcir os
credores e a parcela destinada para a manutengdo do devedor e sua familia dependerd das
despesas e do valor da divida, podendo o valor destinado para o pagamento dos credores
superar os 80% dos rendimentos mensais do devedor.

O capitulo 13 exclui a residéncia do rol de bens utilizados para quitacdo das dividas, e
se o devedor desejar ficar com algum bem dado como garantia para algum crédito, ele deve
pagar o valor do mesmo por completo. O plano de pagamento pode sofrer alteragdes mesmo
depois de aprovada, sendo possivel até mesmo ser finalizado, e o processo passar para o
capitulo 7 (Liquidagd@o). O devedor ndo pode adquirir novos débitos enquanto ndo finalizar o
pagamento do plano.

O capitulo 11, que trata da reorganizacio (reorganization), é valido tanto para empresas
corporativas quanto para ndo-corporativas, ndo se aplicando para pessoas fisicas. Neste

capitulo, regula-se o funcionamento da firma apds a faléncia, e como ela ird pagar a seus
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credores com os ganhos futuros. Um plano de reorganiza¢do deve ser desenvolvido e
aprovado pela corte de faléncia. O processo de reorganiza¢do pode ser convertido em um
processo de liquidagdo por uma solicitagdo do devedor, ou se o mesmo ndo for capaz de
seguir as condi¢gdes expressas no plano de reorganizagdo. A lei americana também estabelece

critérios especiais para a reorganizacdo de pequenas empresas.

3.5 As leis de faléncia na Unido Européia®

A Unido Européia — UE estabelece algumas normas comuns para os seus paises
membros, nas quais se enquadram as leis de faléncia, com as normas reguladoras do processo
de insolvéncia em vigor desde 2002°. Os sistemas falimentares de cada Estado-Membro
devem versar sobre aspectos de liquidacdo e reestruturagdo da firma, buscando a melhor
alternativa para todos.

Mesmo sujeitas a um regulamento comum, é permitido a cada nagdo especificar e
desenvolver suas proprias leis, desde que ndo contraponham as leis comunitérias. As medidas
comunitdrias tentam minimizar conflitos entre credores e devedores de diferentes
nacionalidades, em especial pela transferéncia de ativos da empresa falida para outros paises
como forma de se beneficiar de legislagdes mais favordveis.

Objetivando garantir o sucesso da norma comunitdria, o sistema falimentar versa sobre
aspectos como: questdes tributdrias, o reconhecimento das decisdes judiciais tomadas em cada
nacdo pelos demais membros, a coordenagdo do processo de faléncia quando este é solicitado
em diferentes paises membros, entre outros. Por exemplo, na existéncia de multiplos credores,
a legislacdo comunitdria estabelece que o tribunal competente para julgar o caso deve ser
aquele do pafs onde se encontra o principal credor ou, em caso de sociedades comerciais, o
tribunal competente deve ser o do pais sede da companhia; e suas decisdes devem ser aceitas

pelos demais membros.

3.5.1 A legislagao inglesa

Os principais aspectos da legislacdo falimentar inglesa sdo provenientes da Lei de
insolvéncia de 1986, e permite dois processos: a pré-insolvéncia, e a insolvéncia. No primeiro,

credores e devedor podem realizar acordos de modo a manter a firma em funcionamento e

% Essa secdo e suas subsecdes serdo baseadas em informaces sobre faléncia obtidas no site da Comissio
Européia: <http://ec.europa.eu/civiljustice/bankruptcy/bankruptcy_gen_pt.htm>. Acessos em 02/02/2007,
18/08/2007 e 08/01/2008.

’0 regulamento comunitdrio sobre o processo de insolvéncia nio se aplica a Dinamarca.
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renegociar as dividas, desde que esse tenha mais de 75% da aprovacdo de todos os credores.
Quando se trata de insolvéncia de pessoa fisica, a pré-insolvéncia é chamada de ‘acordo
voluntdrio individual’ (individual voluntary arrangement - IVA), porém, quando se estd
tratando de pessoas juridicas, o processo é chamado de ‘acordo voluntirio de companhia’
(company voluntary arrangement — CVA). Para o processo de insolvéncia existem duas
opgdes: a liquidagdo, ou a recuperacdo da firma. O Estado também estabelece um
administrador externo da companhia, o qual fica responsavel pela firma até o término do
processo, seja pela liquidacdo ou recuperagdo. A legislacio também aborda o caso de
insolvéncia de pessoas fisicas, sendo esta declarada voluntariamente pelo devedor, ou a
pedido de algum credor.

No caso das firmas, o processo de liquidacdo pode ser solicitado pela justica,
voluntariamente pela massa falida ou algum dos sécios, ou por algum dos credores. Iniciado o
processo de faléncia, todas as a¢des judiciais em curso contra a empresa sao suspensas, € nao
¢é possivel iniciar uma nova acdo sem a autorizacdo do tribunal. Todo o patrimdnio da firma
pode ser utilizado para o pagamento dos credores, € um administrador externo € nomeado pela
justica para gerenciar a empresa. O administrador, caso tenha provas, deve exigir o
restabelecimento de bens que tenha sido vendidos ou transferidos a precos inferiores ao de
mercado, antes da formalizagdo da insolvéncia, como forma de garantir a seguranca dos
credores. Além disso, a legislacio estabelece que ¢ dever dos devedores cooperar com a Lei,
definindo penalidades em caso de desobediéncia.

O pagamento dos credores obedece a uma ordem especifica: primeiro, sdo pagos o0s
créditos com garantias reais; depois, com o montante que restou, sdo pagos os demais
credores sem garantias reais proporcionalmente ao valor de seus créditos. Além disso, os
credores com garantias reais podem exigir o ressarcimento de seus créditos, por meio da
apreensio e venda do bem dado como garantia, a qualquer instante, ndo existindo prazos de
espera (no automatic stay), mesmo que isso implique no fechamento da firma por
impossibilidade de funcionamento, refor¢cando o viés pré-credor da legislacdo inglesa.

O processo de recuperacdo, no entanto, pode ocorrer por pedido voluntirio, ou
determinado pelo administrador externo definido pelo Estado. Caso os credores aprovem o
pedido de recuperacio, e o processo se inicie, € aplicada uma moratdria, a qual impede que os
credores executem agdes de cobranga contra a empresa.

Conforme Aratjo (2003), o processo de reestruturacdo encontrava grandes dificuldades,

em especial pela auséncia de restricdes aos credores com garantia real de exigirem o seu
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ressarcimento imediato. Assim, a divisdo dos ativos da firma entre os seus credores é quase
uma regra. Algumas criticas apontam que o grande grau de defesa dos direitos dos credores
levaria ao fechamento de firmas ainda economicamente viaveis e eficientes, acarretando em
prejuizos para o bem estar social e econdmico.

Assim, em 2004, entrou em vigor a Lei das Empresas, com o objetivo de apoiar o
processo de insolvéncia e a recuperacio das firmas em dificuldades financeiras. A lei pretende
possibilitar a avaliacdo especifica de cada caso, permitindo uma escolha melhor
fundamentada da estratégia a ser seguida (liquidacdo ou recuperagdo). Como reflexo dessa
nova lei, algumas alteragdes passaram a ser observadas com a redugdo do periodo de
insolvéncia de tré€s para um ano, e introducdo de penalidades (Bankruptcy Restrictions
Orders) para os individuos que ajam de forma proposital para a insolvéncia da empresa, sendo
estas penalidades tanto de natureza civil quanto penal. As sancdes civis estabelecem a
proibicdo do exercicio de cargos de geréncia em um periodo que pode variar de dois a quinze
anos e, além disso, caso os gestores tenham colaborado para a situagdo de insolvéncia da
firma, eles pode ser obrigados a contribuir para o pagamento dos credores. As san¢des penais,
por sua vez, podem ser comparadas com penalidades relativas a furtos.

A nova lei tem o objetivo de estimular as empresas em dificuldade a solicitarem algum
tipo de assisténcia antes de atingir a insolvéncia, aumentando as chances de recuperacio.
Contudo, mesmo com essas modificacdes, a legislagdo inglesa mantém o viés pro-credor —
ainda reflexo de sua origem histérica — pois mesmo abordando o aspecto da liquidagéo e
recuperacdo da firma, é mais freqiiente a priorizacdo do pagamento das dividas para os
credores através da venda dos ativos da empresa, do que o processo de reorganizacio
(LISBOA et al, 2005). Um exemplo que reflete bem esse fato € a taxa de recuperagcdo dos
bancos no Reino Unido' no que se refere aos créditos concedidos a instituicdes que

solicitaram faléncia; segundo Davydenko & Franks (2004) essa taxa fica em torno de 92%.

3.5.2 A legislagao francesa

Os principais aspectos legais sobre faléncia na Franca sdo provenientes do Cédigo de
Faléncia de 1985, e que sofreu algumas alteracdes em 1994. O sistema de insolvéncia adota
dois regimes juridicos distintos: o primeiro, € referente a pessoa juridica (firmas e associa¢des
em geral, incluindo agricultores e comerciantes), trata da recuperacio ou liquidacdo dos bens;

e um segundo, aborda a faléncia de pessoa fisica, cujas dividas sejam ndo profissionais.

190 Reino Unido é composto por Inglaterra, Escécia, Irlanda do Norte, Pais de Gales e Gibraltar.

37



Capitulo 3 As leis de faléncia ao redor do mundo

A faléncia de pessoa juridica permite tanto a recuperagdo como a liquidacdo da massa
falida. Na liquidacdo, o devedor ndo pode mais gerir seu negdcio e bens, enquanto o processo
nao for finalizado, exceto se nenhum administrador externo for indicado para geri-los. No
restabelecimento da pessoa fisica, esta também fica proibida de administrar os seus bens até o
encerramento do processo. A corte de faléncia também pode proibir, por tempo
indeterminado, cobranga de créditos, mesmo os créditos com garantias reais, como forma de
preservar a firma em funcionamento e os empregos (automatic stay).

Os efeitos para os credores apds a instauracio da faléncia sdo os seguintes: os credores
devem reivindicar e provar o direito ao crédito (excetuando os trabalhadores assalariados) sob
pena de extingdo dos mesmos; apds o inicio do processo, ficam suspensas as acdes individuais
de cobranga, necessitando, assim, de autorizac@o judicial para a realizacdo do pagamento.
Entretanto, se existir a possibilidade de compensagdo de débitos entre o devedor e algum
credor em questdo, esta pode se realizar sem autorizacdo judicial. Tais regras se aplicam tanto
para pessoa fisica quanto juridica.

Com relagdo a prioridades no pagamento dos credores fica estabelecida a seguinte
ordem: primeiro sdo pagos os créditos trabalhistas referentes aos sessenta dias anteriores ao
inicio do processo de faléncia. Em seguida, sdo pagos os créditos obtidos depois da
instauragcdo da insolvéncia, acompanhados pelos créditos com garantias reais e, por fim, os
demais créditos.

Na recuperagdo, o tribunal designa um administrador (administrateur judiciaire) para
auxiliar na gestdo da empresa e elaboracdo do plano de recuperagdo, podendo este ter
autonomia total ou parcial. Como dito anteriormente, se nenhum administrador for indicado, o
gestor mantém o seu cargo, devendo desenvolver sozinho o plano. Um periodo de observagio
da firma em funcionamento também € permitido, para auxiliar o administrador externo a
escolher a melhor estratégia a ser tomada. O processo formal de recuperacdo pode assumir
duas formas: a manuteng@o ou a cessdo.

Na manuteng¢do, o plano proposto pelo administrador deve prever prazos de pagamento
uniformes, e necessita passar pela aprovacio do tribunal. Os credores ndo podem se opor ao
conteudo do plano, sendo apenas consultados quando necessario. Nessa forma de recuperagio
ndo € imposto ao credor uma remissao da divida.

Na cessao, qualquer pessoa ou organizacdo — que ndo seja dirigente da empresa ou
familiar do mesmo — pode apresentar uma proposta de compra da companhia ou de parte dela.

O valor da oferta ¢ mantido em sigilo, cabendo ao tribunal avaliar as ofertas aceitando a que
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melhor garantir a continuidade dos empregos e pagamento dos credores. O comprador da
empresa (ou de alguma unidade produtiva) recebe, ap6s a homologacdo do plano de cessao,
instrugdes sobre suas futuras obrigacdes na recuperacdo da empresa, bem como sobre a
regularizacdo dos passivos. E vélido ressaltar que o tribunal tem o direito de alterar
futuramente cldusulas do plano de reorganizagdo. No caso dos demais ativos que nao
compreendem uma unidade produtiva, o juiz-comissdrio do caso autoriza a liquidag¢do por
negociacdo direta ou pelo sistema de leildes.

A lei francesa também admite reorganizacdes amigdveis sem a necessidade de
instauragc@o de um processo legal, mas sob a supervisdo da corte de faléncia.

A finalizacdo do processo de insolvéncia se dd com o término da liquidagéo, ou com o
cumprimento do plano de reorganizagdo. Algumas sangdes também podem ser aplicadas aos
devedores, comprovada a culpa, como a perda do direito de exercer cargos de diretoria
durante um periodo de cinco anos, entre outras.

Segundo La Porta et al (1998), a Franca tem uma das legislagdes do mundo com mais
caracteristicas pro-devedor. Tal fato pode ser entendido analisando-se o objetivo do sistema
de insolvéncia francés que, segundo Davydenko & Franks (2004), é: “Os objetivos do
processo de insolvéncia estabelecido na lei sdo, em ordem de prioridade, manter a firma em
operacdo, preservar os empregos, € satisfazer as reivindicacdes dos credores”
(DAVYDENKO & FRANKS, 2004, p. 23).

Alguns exemplos ajudam a ilustrar ainda mais esse viés pro-devedor. Ainda segundo
Davydenko & Franks (2004), os bancos franceses minimizam suas possiveis perdas, exigindo
caucdes com valores mais elevados na concessdo de créditos com garantias reais, quando
comparado como os valores exigidos pelos bancos no Reino Unido e na Alemanha e, além
disso, a taxa de recuperacdo dos bancos franceses €, em média, 56%, contrastando com os
mais de 90% dos Bancos no Reino Unido.

A legislacdo de faléncia francesa pode sofrer alteragdes, pois o governo apresentou ao
Conselho de Estado um projeto para modificar aspectos relativos a reorganizacio da firma,

faléncia de pessoa fisica, entre outros.

3.5.3 A legislagao alema

O atual Cédigo de faléncia alemao (Insolvenzordnung) data de 1999, e o processo de
insolvéncia, conhecido como Regelinsolvenzverfahren, pode ocorrer sobre o patrimonio tanto

de empresas (pessoa juridica), como de pessoa fisica, e aborda tanto a liquidagdo, quanto
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acordos de recuperag@o das empresas e individuos. O pedido de faléncia pode ser solicitado
pelo préprio devedor, ou por algum de seus credores, cabendo ao tribunal a andlise da
validade do pedido e, casos as condi¢des necessdrias sejam verificadas, o antincio da faléncia
é tornado publico. E importante destacar que, se o patrimdnio do devedor for insuficiente para
pagar os custos processuais, o pedido ¢ rejeitado.

Na Alemanha, o processo de insolvéncia objetiva a satisfacdo eqiiitativa de todos os
credores. Assim, apds o decreto da faléncia, fica proibida a agdo individual de qualquer credor
e, além disso, durante um periodo de trés meses, nenhum credor pode exigir seu pagamento,
incluindo os créditos com garantias reais (automatic stay de trés meses), sendo um
administrador externo nomeado como responsavel pela gestdo da firma. Contudo, os credores
com garantias reais tém seus créditos considerados como prioritarios na ordem de pagamento.

Os credores também t€m uma participacdo ativa no processo de faléncia, por meio de
uma assembléia. Nesta assembléia, a tomada de decis@o € feita com a aprovagdo de mais da
metade do total dos créditos. Entre os principais direitos da assembléia dos credores estdo a
escolha entre o processo de liquidagdo ou reestruturacdo, a forma de venda dos ativos (no
caso de liquida¢do), a escolha e supervisdao do administrador de faléncia, entre outros.

O devedor pode apresentar um plano de faléncia para a recuperagdo da firma, o qual
deve passar pela aprovacdo da assembléia de credores e do tribunal. Caso ndo seja
apresentado nenhum plano, ou o mesmo ndo tenha sido aceito, o administrador dard inicio a
liquidacdo dos bens. Com o intuito de preservar o direito dos credores, o administrador pode
solicitar a devoluc@o de bens pagos, ou aplicados indevidamente, antes da instauracdo do
processo de insolvéncia.

Com o pagamento total ou parcial das dividas, dependendo das possibilidades, ou da
aprovacdo do plano de recuperagcdo, o processo de insolvéncia é oficialmente finalizado e
informado publicamente. Assim, o devedor readquire seus direitos suspensos.

Segundo La Porta er al (1998), o sistema falimentar alemao € influenciado por idéias
pré-credor, porém de forma mais moderada do que a Inglaterra. Conforme Davydenko &
Franks (2004) a taxa de recuperacdo dos bancos alemaes é de 67%. Quando tais taxas sdo
comparadas com as taxas de recuperacido do Reino Unido (Inglaterra) e da Franca, € possivel
perceber que a legislacdo alema encontra-se em um nivel intermedidrio na defesa dos direitos

dos credores.
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3.6 Instituicoes legais e o cumprimento das leis

Hart (1999) reconhece que paralelo a problema da criagdo de uma lei o6tima de
insolvéncia estd a capacidade da nagdo, por meio de suas institui¢des, de fazer com que a
legislacdo seja cumprida e, assim, possa atingir seus resultados esperados. Aratdjo & Funchal
(2005) corroboram a idéia de Hart, afirmando que, mesmo que as leis sejam bem projetadas,
se ndo existir um Poder Judicidrio eficiente, os objetivos da legislacdo ndo serdo alcancados
por completo. O tempo que o processo gasta de seu inicio até a sua conclusdo, a burocracia
exigida, os tramites legais percorridos, entre outros pontos, sdo apenas algumas diferencas
existentes entre os paises, e que sofrem grande influéncia da estrutura institucional adotada.

Porém, mesmo com o reconhecimento da importancia das instituicdes legais para se
atingir os objetivos tracados pelas leis e seus impactos na economia, Pinheiro (2003b) afirma
que no Brasil, essa discussdo ficou restrita por muito tempo apenas entre os operadores do
direito (magistrados, advogados, promotores, entre outros), e, para Pinheiro (2003a), dos trés
ramos do governo, o judicidrio ainda é o menos estudado. Assim, ampliar esse debate é
fundamental para um melhor entendimento das leis e seus resultados.

Ainda segundo o autor, a defini¢do de qualidade para o Poder Judicidrio pode ser
entendida, em sua esséncia, como o ato de assegurar o atendimento judicial de todos, bem
como o respeito aos respectivos direitos e deveres, e isso sem causar elevados Onus a
sociedade. O autor também sugere que indicadores de desempenho deveriam ser incorporados
na andlise da eficiéncia, otimizando o uso dos recursos pessoais e fisicos. Além disso, o
judicidrio também poderia ser avaliado, comparando-o com outras atividades “concorrentes”,
como € o caso de empresas que avaliam a capacidade de crédito de pessoas fisicas ou
juridicas e agéncias de seguros de contratos. O leitor mais interessado em estudar indicadores
de desempenho vide Neely, Gregory & Platts (2005).

Porém, Pinheiro (2003a,b) faz uma ressalva para aqueles que possam se propor a avaliar
indicadores de desempenho relacionados ao Poder Judicidrio. Ele destaca que alguns
individuos preferem ndo recorrer a justiga, devido ao seu histérico de lentiddo, custos
elevados e corrupg¢do, podendo camuflar os resultados obtidos.

A qualidade das instituicdes ao longo do mundo também é considerada um tema
relevante. Como dito na secdo 3.1, o trabalho de La Porta et al (1998) procurou avaliar a
qualidade dos sistemas legais no cumprimento da lei, baseando-se em suas origens legais.
Para realizar essa avaliac@o, foram utilizadas seis varidveis, as quais poderiam assumir valores
entre zero e dez, sendo elas:
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= Eficiéncia do Sistema Judiciario (Efficiency of judicial system): avalia a
eficiéncia e integridade das institui¢des no cumprimento da lei.

= Controle da Lei (Rule of Law) avalia a tradicdo legal do pais.

= Corrupcao (Corruption) indica o nivel de corrup¢io do governo.

= Risco de expropriacao (Risk of expropriation) avalia o risco de nacionalizag¢do
forcada das firmas, ou confiscos dos bens por parte do governo.

= Repudio de contratos pelo governo (Repudiation of contracts by government)
avalia o risco de alteragdes nas politicas econdmicas do pais.

= Padroes de contabilidade (Accounting standard) avalia o nivel de
detalhamento exigido para os demonstrativos contabeis das firmas, como forma
de prover informacdes relevantes para os investidores.

Como conclusio, os autores perceberam que os melhores resultados foram obtidos pelos
paises escandinavos em todos os seis indicadores, seguidos pelas nacdes de origem legal
alemd, os quais, na média, obtiveram o segundo melhor desempenho nos cinco primeiros
indicadores e um terceiro lugar no sexto indicador (Accounting standards), sendo superado
nesse critério pelas nac¢des de origem legal na common law inglesa. Novamente, os paises de
origem legal francesa apresentaram os piores indicadores. Além disso, também foi constatado
que a renda per capita das nagOes estava relacionada positivamente com a efici€ncia das
varidveis analisadas. Pinheiro (2003a) também chegou a conclusdo semelhante, para o autor, a
qualidade das instituicdes legais teria uma parcela importante na diferenca de riqueza entre
paises.

E importante destacar que algumas varidveis utilizadas podem exercer maior influéncia
nos investidores, devendo ser analisadas de forma ponderada. Além disso, os autores
advertem a existéncia de outros aspectos, além dos apresentados que podem afetar o mercado
de crédito.

Beck & Levine (2005) apresentam algumas explicacdes para as diferencas na qualidade
das instituicdes ao redor do mundo, e razdes para as limitacdes existentes. Para os autores,
essas diferencas sdo derivadas ainda do periodo colonial, pois, por exemplo, a legislacdo
francesa, com seu grande formalismo, ao ser imposta para as coldnias, entrava em conflito
como as leis locais, ndo se adaptando as necessidades do mercado, fato que acarretava em um
sistema legal ineficiente para o crescimento financeiro das colonias. Além disso, os autores
ressaltam que a diferenca no processo de colonizagdo (colonias de exploragdo e de

povoamento) criou instituicdes legais mais eficientes nas colonias de povoamento.
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Davydenko & Franks (2004) realizaram um estudo com 2280 pequenas e médias
empresas da Alemanha, Franca e Reino Unido e, entre os objetivos do estudo, estava avaliar o
tempo médio para o pagamento dos credores em caso de pedido de faléncia formal das firmas.
O Reino Unido com sua legislacdo pré-credor mostrou-se o mais rdpido no pagamento dos
credores, com uma média de 0,78 anos, na Franca, a média foi de 1,48 anos, e na Alemanha
foi de 3,58 anos. Araten et al (2004) apud Davydenko & Franks (2004) realizaram um estudo
semelhante para os Estados Unidos constatando um tempo médio de 2,15 anos.

Ainda segundo Davydenko & Franks (2004), o tempo médio para a conclusdo da
reorganizacdo formal das firmas dura em média 1,45 anos, no Reino Unido, 3,05 anos, na
Franga e 3,82 anos, na Alemanha. Segundo os autores tais tempos se justificariam, pois o
Reino Unido nédo tem proibi¢des para que os credores com garantias reais solicitem os seus
pagamentos, agilizando, com isso o processo. No caso da Alemanha, a participag@o coletiva
dos credores nas decisdes tornaria o processo mais lento.

Claessens & Klapper (2005) realizaram um estudo com empresas de 35 paises e
constataram que as firmas de na¢des com maior eficiéncia do poder judicidrio fazem mais uso
formal do processo de faléncia, mas, quando avaliado o nivel de defesa dos direitos dos
credores, um maior nivel de defesa implica em menos pedidos formais de faléncia. O trabalho
de e Claessens & Klapper (2005) também corroboram os resultados obtidos no trabalho de La
Porta et al (1998), apontando que paises derivados da common law (Direito Anglo-Saxon)
tém maior nivel de protecdo dos direitos dos credores que os paises derivados de leis
Romano-Germanicas. Entretanto, além da tradicional classificagdo utilizada por La porta et al
(1998), os autores incluiram uma categoria de paises em transi¢ao.

Claessens & Klapper (2005) também destacam que outras leis podem influenciar no
ndmero de requisi¢des de faléncia. Os autores encontraram uma relacio entre o tempo médio
necessario para abrir um novo negdcio e o numero de solicitagdes de faléncia. Quanto maior o
tempo necessario para abrir um novo negécio, menor o nimero de pedidos de faléncia. Uma
explicacdo sugerida € que uma maior rigidez da legislacdo seria um primeiro passo da selecio
natural das empresas no mercado. O estudo também apontou que os custos legais do processo
de faléncia também podem desencorajar especialmente firmas de pequeno e médio porte a
solicitarem formalmente o processo de faléncia, buscando assim alternativas extrajudiciais
para o problema.

Ao analisar a eficiéncia das instituicdes legais nacionais, Pinheiro (2003b) afirma que,

no Brasil, o maior problema ndo estd nas leis, e sim na justica, a qual € lenta e ineficiente, e
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mesmo os aumentos dos gastos ptblicos como o Poder Judicidrio ndo alteraram este cendrio.
Além disso, um agravante da morosidade do poder judicidrio é que, em alguns casos, uma das
partes envolvidas em um problema procura a justi¢a, como forma de adiar o cumprimento da
obrigagdo, se beneficiando da lentiddo dos servicos, e também da possibilidade de recursos
em outras instancias. Uma das vitimas desse artificio € o préprio Estado por meio da evasio
fiscal trazendo, assim, prejuizos para a arrecadacdo publica. Para mais informacdes sobre
evasdo fiscal vide Siqueira (2004).

Assim como Claessens & Klapper (2005), Pinheiro (2003a) aponta os custos como um
importante fator proibitivo para que empresas de pequeno porte possam ter acesso a justiga.
Este autor também observa que os custos de se acessar o Judicidrio, dependem da
probabilidade de vencer a causa em questdo, fato intimamente ligado & corrupcao.

Como uma das causas da ineficiéncia das institui¢cdes brasileiras, Pinheiro (2003b)
aponta a falta de mao de obra, em especial a mdo de obra especializada, falta de instalagGes
adequadas e informatizacdo. Assim, conforme visto no decorrer desta secdo, estudar
possibilidades de reformas no Poder Judicidrio e suas instituicdes é fundamental para a

credibilidade e bom funcionamento das leis.
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4 ABORDAGEM METODOLOGICA

Este capitulo dard uma breve pausa na discussdo sobre o problema de faléncia — os
pontos mais importantes expostos nos capitulos 2 e 3 serdo retomados na explicacdo do
experimento exposto nos capitulos 5 e 6 — para introduzir a abordagem metodoldgica utilizada

neste trabalho.

4.1 O conflito entre multiplos agentes

Suportada pelos principios de racionalidade individual, a teoria dos jogos estende
essas idéias para o caso de conflitos entre multiplos agentes. Segundo Myerson (1991), ela
prové técnicas matemdticas para a andlise de situacdes onde dois ou mais individuos
(decisores) devem realizar escolhas que irdo influenciar o bem-estar uns dos outros. Assim,
ainda segundo o autor, a teoria dos jogos é definida como o estudo de modelos matemaéticos
de conflito e cooperagéo entre agentes racionais e inteligentes.

O conceito de racionalidade utiliza-se do principio da maximizacdo da utilidade
esperada'’. Com isso, o decisor deve procurar atingir seus préprios objetivos. Essa idéia de
racionalidade também é conhecida na literatura como racionalidade egoista (BERG,
DICKMAUT & MCCABE, 1995; CASTRO & RIBEIRO 2000) e resumida como: individuos
se preocupam apenas com o seu consumo individual, e mais consumo € preferido a menos
(BERG, DICKMAUT & MCCABE, 1995). A hipétese da inteligéncia, por sua vez, indica
que os agentes envolvidos em um jogo podem e realizam as mesmas inferéncias sobre o
mesmo.

Deste modo, apoiado nessas duas suposi¢des de racionalidade e inteligéncia, novos
conceitos passam a surgir, como: a eliminacio de estratégias dominadas, equilibrio de Nash,
solugdo por inducdo reversa entre outros (GIBBONS, 1992; LUCE & RAIFFA, 1989;
MYERSON, 1991; FIANI, 2006).

4.2 O método experimental

Apés a apresentagdo das hipéteses que fundamentam o raciocinio em conflito com
outros agentes, o leitor deve estar se perguntando como se d4 a validacdo dessas suposicoes e

teorias. Montgomery (1991) aponta o estudo observacional e experimental, além da andlise de

' Ver Mas-Colell; Whinston & Green (1995), Kreps (1990), Varian (1992).
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base de dados empirica, como formas de testar a validade aspectos tedricos, bem como
fornecer fomento para o surgimento de novas idéias. Nesta dissertagcdo, o foco da andlise serd
a investigacdo experimental, por permitir a formulag¢do de problemas hipotéticos como forma
de avaliar os modelos de comportamento individual (BIANCHI & SILVA FILHO, 2001).

Segundo Roth (1995) apud Bianchi & Silva Filho (2001), a primeira pratica
experimental em economia € atribuida aos irmaos Bernoulli, em 1738, a qual ficou conhecida
como o Paradoxo de Sao Petersburgolz. Contudo, o método experimental na economia s6
passou a se popularizar nas ultimas décadas do século passado, sendo classificada como uma
nova area de estudo da economia, a chamada ‘economia experimental’ (BOETTKE et al,
2006).

Loomes (1999) define o principal objetivo da economia experimental, nas palavras do
autor: “(...) economia experimental deve examinar o que constitui uma adequada, razoavel e
suficiente condi¢@o sobre a qual a teoria econdmica pode ser consolidada ou, onde necessita
de revisdo e melhoria”. (LOOMES, 1999, p.3). Assim, deve ficar claro que o objetivo dos

2

estudos experimentais ndo € avaliar e replicar de forma fidedigna as a¢des cotidianas (o
mundo real), mas sim, como Loomes (1999) afirmou, € examinar e revisar a teoria que
modela tais acdes.

Boettke er al (2006) afirmam que por muito tempo, o método experimental ficou
desconhecido e sem popularidade entre os economistas, mas, mesmo assim, os estudos
realizados possibilitaram grandes avancos tedricos, € manuteng¢do do debate econdmico, fato
que ganhou maior destaque nas dltimas duas décadas do século XX. Binmore em seu artigo
‘Why experiment in economics?’, de 1999, ja destacava o reconhecimento da economia
experimental, apontando que seria um questdo de tempo para que o prémio Nobel de
economia fosse concedido a estudiosos da area. Este fato veio a ocorrer em 2002, quando
Daniel Kahneman e Vernon L. Smith ganharam o prémio por suas contribui¢cdes a area
experimental da economia.

Nas subsecdes a seguir, serdo discutidos aspectos ligados a questdes metodoldgicas da

economia experimental, e suas principais criticas e defesas.

20 paradoxo de Sdo Petersburgo € definido pelo seguinte problema: Pedro e Paulo estdo em um jogo de
moedas. Pedro joga uma moeda até aparecer a primeira cara, e Paulo deverd pagar 2" moedas a Pedro, sendo n o
nimero de jogadas realizadas. O problema estd em quanto Paulo deveria cobrar de Pedro para permiti-lo
participar do jogo. A solu¢do de tal problema é simples, Paulo s6 permitiria a participagdo de seu oponente, se
este pagasse uma quantia infinita, e desse modo ndo ocorreria jogo. Assim, o experimento dos Irmaos Bernoulli
possibilitou outros pontos de vista para o resultado teérico esperado (CAMPELO DE SOUZA, 2005).
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4.2.1 Os elementos de um estudo experimental em economia

Siakantaris (2000) afirma que, embora a economia experimental seja uma das areas da
economia de maior expansdo nos ultimos anos, ainda € dificil atrair e sustentar discussoes
metodoldgicas sobre o tema. Entretanto, alguns trabalhos como o de Smith (1982; 1994),
Binmore (1999), Starmer (1999) e Loomes (1999), entre outros, sdo importantes fomentos
para nortear interessados no assunto. Smith (1982) define trés aspectos que todo o
experimento laboratorial em economia deve se preocupar, sdo eles: ambiente, instituicdes e
comportamento.

O ambiente é definido pela dotacdo inicial dos individuos, suas relacdes de
preferéncias, bem como os custos e beneficios que os motivam a realizarem trocas. Em uma
definicdo mais formal, o ambiente é composto por:

= Um conjunto de agentes econdmicos representado por N={1,...,n};

= Um conjunto de bens e servigos (commodities) representados por L={0,1,....k}.

= Um conjunto de caracteristicas centrais de cada agente, representadas por
ei = (u, Tj, wy), sendo este conjunto composto pela funcdo utilidade u;, o
conhecimento Tj, e a dotacdo inicial de bens e servicos wj, VieN. Os
componentes desse conjunto sdo definidos no espago R*! dimensional dos
bens e servigos.

Assim, o ambiente pode ser expresso como a condi¢do inicial com que os agentes se
deparam, antes de comegar qualquer processo de interacdo, e é representado por e = (€y,..., €y).

A institui¢do estabelece a forma de comunicagdo entre os agentes que prevalecerd no
mercado. Essa forma de comunicagdo regulard a troca de informacdes entre os participantes
do experimento, podendo ser vista como as regras do mesmo. A institui¢do é composta pelos
seguintes elementos:

= A lingua M = {Mj,..., M, }, composta por mensagens m = {mj,..., m,}, de
modo que mje Mj, e M;jrepresenta o conjunto das mensagens do agente i.

= A regra de alocacdo de cada agente H = (h;(m),..., hy(m)), ou seja, a alocacio
final dos bens e servigos para cada individuo, como uma funcio das mensagens
enviadas por todos.

= Os custos C = (ci(m),..., cp(m)), representando as despesas de cada agente— em
unidades monetarias — em fun¢@o das mensagens enviadas para os demais. O
leitor pode perceber que a definicao dos custos é redundante, pois estes ja estdo

definidos na alocacgdo final dos recursos. Contudo, o pesquisador pode estar
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interessado diretamente nos efeitos desses no comportamento individual,
assim, isola-los € de extrema importancia.

= O processo de ajustamento das regras G(gi(tg, t, T),..., g.(to, t, T)), onde t,
representa a regra de inicio, especificando a partir de que momento a troca de
mensagens pode comegar; t representa a regra de transicdo, especificando
como e em que seqiiéncia devem ocorrer as trocas de mensagens, € T
representa a regra de parada, explicitando sobre que situacdo a troca de
mensagens deve parar, dando inicio ao processo de alocacdo dos bens e
servicos. Logo o processo de ajustamento regula como se dard a troca de
mensagens entre os participantes do experimento.

Cada agente tem sua institui¢do especifica I; = (M, h; (m), ¢; (m), g; (to, t, T)), e o
conjunto de todas as instituicdes individuais forma a instituicdo do experimento, definida por
I=(,,..., In).

O comportamento ou sistema microecondmico € definido como uma fung¢do do
ambiente e da instituicdo, que representam as varidveis controladas do experimento. O
sistema microecondmico € definido por S = (e, I) e dele podem ser derivados dois tipos de
comportamentos dos agentes: o comportamento de saida, e o comportamento de resposta.

= Comportamento de saida (Outcome Behavior), representado por B; (eill) é a
mensagem enviada pelo agente i, com base em suas caracteristicas e dado a
instituicdo. Assim, a mensagem enviada pode ser redefinida como m; = Bi(e;ill)
e, conseqiientemente, hi(Bi(e;ll),...,.Bn(enll)) e C(Bi(eil),....Ba(enl)) também
passam a ser funcdes do comportamento de saida.

= Comportamento de resposta (Response Behavior), representado por
fi(ml e;, I) é a resposta que o agente deve realizar — seguindo uma regra 6tima
de decisdo — tendo como base o conjunto de mensagens enviadas no periodo
t-1; m; = (f; (my4l e;, I)). A troca de mensagens € finalizada quando m; = my(T).

Ap6s a definicdo dos aspectos que um experimento deve conter, o leitor pode estar
curioso com relacdo a quais dos aspectos propostos sdo realmente observdveis. Caso essa
davida tenha ocorrido, realmente, existem alguns elementos nido observaveis, 0s quais sio
listados por Smith (1982), sdo eles: as preferéncias, o conhecimento e o comportamento do
agente ao enviar as mensagens. Porém, para o autor, esse fato ndo constitui um problema,

pois, as preferéncias podem ser expressas em termos de fungdes utilidade, o comportamento
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pode ser agrupado em cooperativo e nido cooperativo, ja o conhecimento pode ser dividido em

comum, incompleto, completo etc., possibilitando assim a andlise.

4.2.2 Condic¢oes suficientes para uma investigacao experimental

Além dos aspectos basicos de um experimento econdmico apresentados anteriormente,
Smith (1982), Loomes (1999), Siakantaris (2000), Bianchi & Silva Filho (2001) e Guala
(2002) discutem algumas condi¢des suficientes, mas ndo necessdrias, para validar uma
investigacdo microecondmica controlada. Sdo elas: ndo-saciedade, saliéncia, dominéncia,
privacidade e paralelismo. Essas condigdes estdo relacionadas aos incentivos monetérios
recebidos pelos agentes para participarem do experimento.

A ndo-saciedade (nomsatiation) indica que os agentes preferem um aumento na
recompensa média, e suas funcdes utilidades sdo monotdnicas e crescentes. Ja a saliéncia
(saliency) indica que recompensas devem estar associadas as a¢des de cada individuo. Essas
duas condicdes seriam incentivos, a fim de que os agentes participem do experimento,
realizando as melhores escolhas. Todavia, Smith (1982) argumenta que, nem toda recompensa
atende essas condi¢des, pois, em alguns estudos, as recompensas sdo fixas e comuns para
todos os participantes. Além disso, existe a possibilidade de se sortear o pagamento de alguns
participantes, ou ainda o trabalho com voluntdrios, devido a limitacdes de recursos,
especialmente quando os valores simulados sdo muito elevados (CASTRO & RIBEIRO,
2000; BIANCHI & SILVA FILHO, 2001).

A condic¢do de dominéncia (dominance) aponta que as recompensas dadas aos agentes
que compdem o experimento dominam qualquer custo (direto ou subjetivo) de participar do
mesmo. Por sua vez, a privacidade (privacy) indica que os participantes devem ter
conhecimento apenas de suas recompensas, de modo a nao avaliarem as recompensas dos
outros participantes em suas escolhas durante o estudo. Essas condi¢des sdo utilizadas para
garantir o controle do experimento, permitindo avaliar o comportamento dos agentes de forma
sistematica (SIAKANTARIS, 2000).

Por fim, o paralelismo (parallelism) ou validade externa (external validity) sugere que
proposi¢des sobre o comportamento individual, ou sobre o desempenho do experimento
(ambiente e instituicdo), testadas em laboratérios econémicos, também devem ser aplicaveis
em contexto ndo-laboratorial sob a condic@o ceteris paribus. Essa tdltima condi¢do € proposta
na tentativa de validar os resultados obtidos em situagdes hipotéticas, sendo a mais

controversa delas. Guala (2002) afirma que esta na condi¢@o de paralelismo o maior problema

49



Capitulo 4 Abordagem Metodologica

metodolégico das investigagdes experimentais. Siakantaris (2000) também enfatiza que o
paralelismo € o trade-off da economia experimental, pois, quanto mais especifico for o foco

da andlise, mais dificil se torna a generalizagcdo dos resultados para o cotidiano.

4.2.3 Criticas e defesas ao método experimental

Muitos autores expdem criticas e apoio ao método experimental em seus trabalhos.
Nessa secdo, serdo apresentadas de forma resumida algumas dessas argumentacdes.

Iniciando pelas criticas, Bianchi & Silva Filho (2001) apontam que os ataques mais
freqiientes ao método experimental sdo os de natureza técnicas e metodoldgicas, em especial
pela dificuldade de controlar as intimeras e complexas varidveis que podem influenciar no
comportamento humano.

Heap & Varoufakis (1995) afirmam também que a possibilidade de gerar
interpretacdes distintas dos resultados de um experimento, pode levar os pesquisadores a
extrairem conclusdes equivocadas dos mesmos. Além disso, conforme Shimp (2007) uma das
maiores dificuldades no estudo do comportamento humano, € que influéncias pessoais,
sociais, politicas, econdmicas e culturais dos pesquisadores também poderiam impactar em
suas interpretacdes e conclusdes sobre o problema estudado. Assim, avaliar como esses
aspectos impactam nos resultados obtidos esbarraria em um problema de recursividade.
Siakantaris (2000) complementa as criticas, argumentando que € uma pratica comum entre 0s
estudiosos a extrapolacdo dos resultados obtidos.

Outras criticas, as de cardter moral, também existem, mas, estdo presentes em menor
escala. Tais argumentacdes sdo baseadas nas violagdes dos direitos individuais e, como
exemplo, tem-se as experiéncias realizadas no periodo do nazismo. Porém, essas criticas sdo
facilmente refutadas pelo cardter das investigacdes atuais (BIANCHI & SILVA FILHO,
2001).

Do lado da defesa, Smith (1994) indica uma série de fatores positivos que seriam
provenientes da experimentacdo e contribuiriam para o aprimoramento tedrico, destacando-se:
o teste de teorias; exploracdo de possiveis causas de falhas em teorias; estabelecer
regularidades empiricas como base para novas teorias; testar a robustez de ambientes e
instituicdes como forma de refinar os estudos; e por fim a avaliacdo de propostas politicas
(como leildes, licitacdo, concessdo de transmissdo entre outros) que afetariam o bem-estar

social.
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Além de Smith, outros autores como Myerson (1991) destacam a importincia da
realizacdo de experimentos e exemplos tedricos, mesmo que simples, argumentando que
ambientes mais simples mostram de forma clara aspectos do conflito, que sdo obscuros diante
da complexidade de situagdes reais. Starmer (1999) também aponta que a possibilidade de
replicacdo dos experimentos ampliaria a credibilidade dos mesmos, além de permitir a troca
de informacdes entre os estudiosos, fato que, segundo Smith (1982), contribuiria para a
construcdo coletiva do conhecimento. Mas, deve ficar claro que a replicacdo ndo € uma prova
dos resultados, e sim um suporte a validade dos mesmos (SIAKANTARIS, 2000).

Para concluir as defesas do método experimental, serdo utilizadas as palavras de

Bianchi & Silva Filho, as quais expressam muito bem a discussdes exposta:

“Entrar no laboratério e vestir um avental branco ndo representa, para o economista
que decide envergd-lo, um compromisso de vida ou morte com a teoria
convencional. Afinal, um dos aspectos mais fascinantes da pesquisa cientifica € a
incerteza sobre os resultados” (BIANCHI & SILVA FILHO, 2001, p. 152).

As contribui¢cdes da economia experimental no desenvolvimento e consolidacdo da
Teoria Econdmica sdo inegdveis. Mas, isso ndo que dizer que o método experimental veio
solucionar todos os problemas e limitagdes das teorias vigentes. Os pesquisadores devem
reconhecer as limitagdes da teoria econdmica e recorrer a outras dreas do conhecimento, como
a psicologia, direito, computagdo — além das disciplinas ja incorporadas no dia-a-dia da
economia como a matemdtica — como forma de ampliar os conhecimentos existentes
(BINMORE, 1999, BOETTKE et al, 2006). No entanto, € consenso entre os estudiosos que,
como forma de garantir a longevidade do método, um projeto adequado dos experimentos

deve ser sempre posto como primazia.

4.3 Algumas contribuicoes experimentais

Uma forma comum de avaliar o comportamento individual, confrontando-o com a
teoria, sdo os experimentos que simulam jogos de barganha, em especial o jogo do ultimato
(KREPS, 1990). Imagine dois individuos, definidos aqui como “jogador 1” e “jogador 2”, os
quais t€m que dividir um montante ‘M’ entre ambos. O jogador 1 faz a primeira oferta
propondo como se daria a divisdo. Em seguida, o jogador 2 tem a possibilidade de aceitar a
oferta do jogador 1, finalizando assim o problema da divisdo, ou entdo, caso nio considere a
divisdo apropriada, realizaria uma contraproposta, e assim sucessivamente, até que se chegue
a um consenso, ou ambos saiam com um valor arbitrdrio do montante a ser dividido. O jogo
do ultimato por sua vez, tem apenas uma rodada e, caso o jogador 2 néo aceite a proposta, o

jogo acaba e ambos ndo ganham recompensas (KREPS, 1990).
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Para o jogo do ultimato, a solucdo tedrica, ou seja, o equilibrio de Nash Perfeito em
Subjogo - ENPS (GIBBONS, 1992; FIANI, 2006) ocorre quando o jogador 1, fica com M - g,
e oferece € para o jogador 2 — onde € é um valor positivo bem préximo de zero — e este aceita.

Straub & Murnighan (1995) realizaram uma abrangente revisdo de experimentos que
investigam o comportamento individual nesse tipo de jogo. Como principais resultados os
autores constataram que a proposta mais freqiiente € a divisdo simétrica dos ganhos, e o
equilibrio do jogo € raramente alcancado. Além disso, para muitos agentes que representavam
o jogador 2, rejeitar uma pequena oferta, especialmente quando essa daria um maior ganho ao
outro participante, era preferida, ou seja, traria uma maior utilidade, do que aceita-la —
contrariando a hipétese da monotonicidade. Logo, como principal fonte de argumentacdo, os
autores alegam que as func¢des utilidades dos agentes econdmicos ndo seriam independentes
dos ganhos dos demais jogadores, contradizendo a hipdtese da racionalidade. No Brasil,
autores como Bianchi (1998) e Castro & Ribeiro (2000) realizaram experimentos simulando o
jogo do ultimato e obtiveram resultados semelhantes aos expostos.

Alguns estudiosos como Smith (1982), ao analisarem os desvios tedricos ocorridos em
jogos de barganha, afirmam que valores maiores levariam a uma solucdo mais préxima da
esperada. Isto ocorreria, pois o jogador 2 ndo estaria disposto a abrir mdo de seu ganho certo,
todavia, para pequenos valores a perda (ou a ndo recompensa) seria considerada inexpressiva.
Ademais, Straub & Murnighan (1995), argumentam que o fato de os agentes nfo atingirem a
solugdo tedrica ndo significa inconsisténcias do equilibrio do jogo, e sim em limitacdes na
hipdtese da monotonicidade. Para os autores, pequenos valores monetarios ndo sdo melhores
do que nenhum ganho.

Haley & Fessler (2005) também desenvolveram uma investigacdo sobre o jogo do
ultimato, porém com algumas peculiaridades. Em seu experimento, existia apenas a figura do
jogador 1 — aquele que realiza a primeira proposta — e 0 jogo ocorria em etapas observadas e
ndo observadas. Essas caracteristicas foram estabelecidas, pois o objetivo do estudo era
analisar a influéncia da reputagdo (status) na decisdo individual. Como resultado, foi possivel
perceber que a reputagdo afeta o valor das ofertas, sendo as ofertas em jogos observados
maiores do que as em jogos andnimos, e essa diferenca foi estatisticamente significante a 5%.
Como explicacdo, os autores sugerem que mecanismos psicoldgicos impactam na tomada de
decisdo. Assim, a ac@o escolhida dependeria de inferéncias implicitas realizadas, levando os

jogadores a alterarem suas estratégias em fun¢do da reputag@o e contexto do experimento.
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Outro importante estudo foi realizado por Bettinger & Slonim (2006), que avaliaram a
influéncia de a¢gdes governamentais em educacio na generosidade dos participantes, ou como
os proprios autores classificam, em realizarem agdes pro-social (prosocial). A investigacao foi
realizada com familias (pais e filhos) americanas que concorreram a um programa de
assisténcia educacional para os filhos. No estudo, os participantes foram divididos em dois
grupos: um, com familias assistidas pelo programa, e outro, com familias que concorreram a
bolsa, mas ndo foram beneficiadas. O processo de escolha realizado pelo programa
educacional é semelhante a uma loteria; com isso, ndo € utilizado nenhum critério especifico
de selecdo que poderia gerar diferencas entre as duas amostras. Outra peculiaridade deve ser
destacada. Nesse caso, cada pai recebia 50 ddlares e deveria escolher quanto enviar para outro
pai anénimo, e os filhos recebiam 10 délares e também deveriam indicar quanto enviariam
para outra crianca. Os autores utilizaram criangas no experimento, pois alguns psicélogos
afirmam que a idéia de altruismo comeca a ser desenvolvida durante a idade escolar.

Como resultado, os autores constataram que as familias assistidas pelo programa eram
mais generosas do que as familias ndo assistidas, sendo o valor médio ofertado 20% maior, e
esta diferenca foi estatisticamente significante a 5%. Com base nos resultados, os autores
inferiram que o altruismo demonstrado pelos participantes beneficiados pelo programa, estaria
intimamente ligado como os beneficios obtidos, sendo uma forma de reciprocidade. Além
disso, a acfo das criancas nao estava relacionada com o comportamento dos pais.

CHUAH et al (2007) realizaram um estudo para avaliar se agentes de diferentes
nacdes com culturas e formacdes histdricas distintas, teriam comportamentos também
distintos em jogos de barganha. Para isso, os autores selecionaram participantes da Inglaterra
e Malasia, que eram combinados como jogadores 1 e 2. Como resultado, os autores
constataram que os malaios eram mais generosos, ou seja, realizavam ofertas maiores do que
os ingleses. Além disso, na revisdo da literatura, sdo destacados alguns estudos que
constataram a relac@o entre varidveis macroecondmicas, como crescimento e produtividade,
com variaveis que indicam aspectos culturais como a religido. Beck & Levine (2005), também
apontam que aspectos como a religido influenciam até mesmo no mercado de crédito, quando
esta segue normas mais rigidas.

Outro ponto bastante abordado em estudos experimentais sdo os jogos seqiienciais, € a
idéia de equilibrio por inducdo reversa (backward induction) (FIANI, 2006). Berg, Dickmaut
& McCabe (1995) desenvolveram um estudo com o objetivo de avaliar a presenca de

altruismo e reciprocidade no comportamento individual. O experimento consistia em: um
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‘agente A’ recebia 10 dodlares, e poderia escolher um valor no intervalo [0,10] para enviar a
um ‘agente B’ andnimo. O montante enviado seria triplicado e, depois, o agente B deveria
escolher quanto gostaria de devolver para o agente A. A solucdo tedrica do jogo estd em o
agente A ficar com os 10 ddlares ndao enviando nada para o agente B. Uma ilustracio do jogo

pode ser vista na Figura 4.1.

A i B nfo devolve
L (10-Ma, 3Ma)
nio eOvia dewolve
(10, 0 (10-Iatxz, Zha -x)

Figura 4.1: Representacdo extensiva do jogo de Berg, Dickmaut & McCabe (1995).
Fonte: elaborada pelo autor a partir de Berg, Dickmaut & McCabe (1995).

O valor ‘Ma’, que esta contido no intervalo [0, 10], representa quanto o agente A envia
para o agente B, e x, que estd contido no intervalo [0, 3Ma], representa quanto o agente B
devolve para o agente A. Assim, por inducdo reversa, tem-se que: como 3Ma > 3Ma-x, o
agente B deveria escolher ficar com 3Ma, ndo devolvendo nada. Desse modo, em resposta a
escolha de B, o agente A se depararia entre escolher a estratégia envia, ganhando (10-Ma), ou
a estratégia ndo envia, ganhando (10), e como 10 > 10-Ma, ele ndo enviar nada para B,
ficando com os 10 d6lares.

Contudo, como resultado da investigacdo, os autores constataram que na maioria dos
casos, os agentes do tipo A enviavam mais do que zero, apontando uma confianca no agente
B, e em menor escala, os agentes B devolviam mais do que lhes foi enviado originalmente,
mesmo que tal atitude reduzisse seus ganhos, demonstrando, assim, reciprocidade. Como
explicacdes para esses comportamentos, os autores sugerem que confianga pode guiar o
comportamento humano em situacdes novas. Assim, op¢des de bondade (kindness) ou
altruismo do agente A, sdo compativeis com acdes de reciprocidade do agente B. Os autores
também realizaram o jogo em uma segunda etapa, onde os jogadores deixavam de ser
andnimos, constatando um aumento tanto no valor enviado por A quanto no valor devolvido
por B, e essa diferenca foi estatisticamente significante a 5%. Esse resultado pode ser
comparado com o de Haley & Fessler (2005).

Outro importante estudo foi realizado por McCabe, Rassenti & Smith (1998) que

procuravam avaliar o comportamento individual em eliminar estratégias dominadas e atingir o
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equilibrio de Nash em jogos seqiienciais de uma unica rodada. A Figura 4.2 ilustra o jogo

proposto pelos autores.
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Figura 4.2: Jogo segqiiencial de dois jogadores
Fonte: adaptada de McCabe, Rassenti & Smith (1998).

O leitor pode verificar que no equilibrio os ganhos dos jogadores sdo (40,40).
Resolvendo o problema por indugdo reversa, tem-se que o jogador 1, prefere ganhar 20 em x5
e 15 em xg. Diante de tal fato, o jogador 2 prefere ganhar 30 em x5 e 40 em Xg; assim, o
jogador 1 preferiria ganhar 60 em x3 e 40 em x4. Em X, 0 jogador 2 se depara com a escolha
entre ganhar 30 ou 40, escolhendo a segunda op¢do. Por fim o jogador 1, em x;, deve escolher
entre ganhar 35 ou 40, optando pelo segundo valor. Logo, como dito, no equilibrio de Nash
do jogo os ganhos sdo de (40,40).

Entretanto, no experimento, os participantes conseguiam atingir o resultado
cooperativo (50,50), propiciando uma melhoria de Pareto. Segundo os autores, isso ocorreria,
pois o jogador 2 escolhendo a esquerda — mesmo essa sendo um estratégia dominada —
sinalizaria sua inteng¢do de cooperar com o jogador 1 e, caso este ndo cooperasse, o jogador 2
ainda poderia puni-lo na jogada seguinte. Dando continuidade a argumentacdo, os autores
afirmam que os agentes ndo consideraram o jogo como de uma tnica rodada, e sim como um
jogo repetido — o qual os autores chamam de jogo da vida (game of life) —, o que tornaria o
uso de estratégias um comportamento racional e, deste modo, os agentes teriam uma atitude
inicial de cooperacdo, e puniriam os ndo-cooperadores, ou como o autor classifica os agentes

puniriam os traidores (traitors).
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Para uma maior discussao sobre jogos seqiienciais recomenda-se a leitura de Heap &
Varoufakis (1995) que também apresentam experimentos como forma de realizar uma andlise
critica sobre a teoria dos jogos.

Os estudos de jogos ndo cooperativos também se destacam entre as investigacdes
sobre a validade das teorias econdmicas. Maia (2005) desenvolveu um experimento sobre o
problema do carona (free rider). Esse problema é frequentemente aplicado a estudos de bens
publicos, quando nio ha uma forma de fornecer um servigo ou bem, sem que todos possam se
beneficiar dele, mesmo ndo contribuindo para a sua provisdo (PINDYCK & RUBINFELD,
2006). Assim, racionalmente, os agentes preferem se beneficiar do investimento realizado
pelos demais, sem colaborar com 0 mesmo.

Em seu estudo, Maia (2005) se apdia no trabalho Marwell & Ames, realizando
algumas modificacdes para adaptar o experimento ao contexto local. O experimento foi
realizado com moradores da comunidade do Pilar, uma comunidade carente da cidade do
Recife. Essa especificidade procurava avaliar se pessoas de classes mais pobres da populacdo
se comportariam como caronas, ou se existiriam alguns elementos socioculturais que
modificariam o comportamento esperado. A proposta do autor em trabalhar com uma
comunidade carente surgiu, pois a maioria dos trabalhos que se propdem a testar a hipétese do
carona foram realizados em paises desenvolvidos, com pessoas com um padrdao de vida mais
elevado, fato que poderia influenciar nos resultados.

A investigacdo consistia em colocar moradores da comunidade diante de duas
possibilidades de investimentos, com ganhos ficticios. Todos comegariam com uma dotagio
inicial de R$100, e poderiam optar por investir uma combina¢do de fundo de poupanca
com/ou ndo um boldo coletivo que proveria um bem publico para a comunidade. Os valores
dos rendimentos foram estruturados de modo que o maior rendimento possivel para um
participante seria quando todos os demais jogassem todo o seu dinheiro no boldo,
possibilitando assim a aquisicdo do bem, e ele investisse sozinho na poupanga. Logo, o
problema foi modelado como tipico jogo ndo-cooperativo de n agentes, onde aplicar todo o
dinheiro na poupanca era uma estratégia dominante.

Como resultado, o autor constatou que alguns individuos optavam por aplicar todo ou
alguma quantia de seus recursos no boldo, de modo a prover o bem publico em pequena
quantidade. Tal fato contraria a hipdtese forte do carona, mas ainda segundo o autor,
corrobora outros resultados experimentais ji existentes, onde os individuos contribuiriam para

o bem-estar coletivo (hipdtese fraca do carona). Todavia, € importante destacar que essas
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constatagdes ndo esgotam a discussd@o sobre o problema dos caronas e da alocacdo de bens
publicos, visto que alguns individuos escolheram investir todos os seus recursos na poupanca,
se beneficiando dos investimentos dos demais.

Outros trabalhos de cardter nio experimental13 também ressaltam a importincia de
algumas caracteristicas de gé€nero no comportamento individual. Albuquerque & Ramos
(2006) — ao estudarem os principais determinantes do comportamento fraudulento de
prefeitos, a partir de uma base de dados da Controladoria Geral da Unido — CGU -
constataram fortes evidéncias de que municipios governados por mulheres tém maior nivel de
ilicitos esperados do que os municipios governados por homens. Os autores admitem que esse
resultado se desvia de outras evidéncias discutidas na literatura sobre corrup¢do. Além disso,
Montenegro (2003) — em um estudo bibliogrifico sobre a diferenca de comportamento
existente entre os géneros — afirma que as diferencas nao sio frutos de caracteristicas naturais,
e sim de contextos e ambientes distintos que fomentaram o desenvolvimento moral dos
individuos. A autora cita, por exemplo, que ji no inicio do século passado, a necessidade das
mulheres se tornarem mais competitivas, assumindo trabalhos e posicdes sociais dominadas

anteriormente por homens, quebraria com o estigma de passividade feminina.

4.4 Modelos tedricos fundamentais a partir de investigacoes experimentais

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2006), o comportamento de individuos em suas acdes
cotidianas muitas vezes contradiz algumas premissas que ddo suporte aos modelos tedricos
vigentes. Os estudos experimentais contribuem para a detec¢do desses desvios e, por
permitirem controlar os ambientes e instituicdes, auxiliam a isolar os elementos que
influenciam no comportamento individual. Assim, suportadas por experimentos e observacdes
das acdes cotidianas, novas teorias, unidas as ji existentes, tentam compreender as escolhas
individuais.

Smith (1982) aponta que por muito tempo as teorias econdmicas se preocupavam
apenas com a coeréncia interna dos modelos desenvolvidos, ndo passando por processos de
validacdo rigorosos, sendo assim, aceitas pela autoridade, tradi¢do, ou pela suposi¢ao dos

estudiosos. Por isso, o autor enfatiza a importancia de os estudiosos serem menos orientados a

'3 Para uma maior discussdo sobre os resultados e aplicagcdes do método experimental recomenda-se as seguintes
referéncias: Andreoni & Varian (1999), Berg, Dickmaut & McCabe (1995), Bettinger & Slonim (2006), Bianchi
(1998), Castro & Ribeiro (2000), Chuah er al (2007), Haley & Fessler (2005), Heap & Varoufakis (1995),
Herrero, Moreno-Ternero & Ponti (2003), Kahneman & Tversky (1979), Kreps (1990), Luce & Raiffa (1989),
Maia (2005), McCabe, Rassenti & Smith (1998), Nelson Jr. (2001), Rabin (1993), Rankin (2003) Smith (1982),
Straub & Murnighan (1995), Taylor (2001).
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literatura, pois os laboratdrios econdmicos podem proporcionar conhecimentos mais ricos do
que os sistemas parametrizados na teoria.

Assim, baseados em indmeras constatacdes experimentais alguns modelos tedricos
foram propostos na tentativa de explicar de maneira mais fiel o comportamento individual em
acdes cotidianas.

Rabin (1993) propde que a funcdo utilidade dos agentes € influenciada por dois
fatores, justificando comportamentos de cooperagdo (altruistas) ou nao-cooperacio
(vingativos) que reduziriam os ganhos monetérios dos agentes, os parametros sdo: os ganhos
materiais (recursos monetarios), € um principio de justica, o qual daria uma utilidade
psicolégica ao agente. O autor propde entdo o seguinte modelo para representar a fungio
utilidade em um problema com dois jogadores i € j: u; (m;, nj, ¢) = m(my, n;) + fi(n;, ¢;)fi(m;,n;).
O primeiro termo m;(m;, n;) representa os ganhos materiais do agente i dada a sua estratégia
(m;) e a estratégia do agente j (n;). O segundo termo € formado pelas fungdes generosidades
(kindness fuctions), fi(n;, c;) representa a crenga do jogador i na cooperagdo do jogador j, e ¢;
indica a crenga do jogador i na estratégia escolhida pelo jogador j. Assim, se o jogador i
acreditar que j ndo serd cooperativo fi(.) assume um valor menor do que zero, € no caso
contrdrio, i acredita na cooperagdo de j, entdo fi(.) assume um valor positivo. Ademais, se a
escolha de j ndo influenciar no ganho de i, fi(.) serd igual a zero. Por outro lado, fi(m;, n;)
indica a cooperacdo (ou ndo) do agente i com o agente j.

Rabin (1993) afirma que pessoas sdo cooperativas ou gentis com aqueles individuos
que também sdo gentis com elas, agindo de forma reciproca. Por outro lado, os individuos
também sdo vingativos com aqueles que ndo cooperam. Assim, redugdes monetarias
ocasionadas por escolhas de estratégias que punam o agente ndo cooperador, seriam
compensadas pelas fungdes fi(.) e fi(.).

Outro modelo desenvolvido para explicar agdes altruistas ¢ o modelo de Kutz (1976),
discutido por Friedman (1989). Segundo Friedman, uma pessoa € altruista se um aumento no
ganho de outras pessoas aumenta a sua propria satisfacio, sendo, assim, uma idéia oposta a de
egoismo. A proposta de Kutz mostra que o altruismo pode ser caracterizado por uma
estratégia gatilho para jogos repetidos infinitamente.

Suponha dois agentes A e B com dotagdes iniciais de bens e servicos dadas por Wy e
Wi respectivamente. O jogador A pode escolher um valor 4 = Wa — Ya > 0, que ird doar para

B no primeiro periodo do jogo. Caso na rodada seguinte o jogador A receba 6 = Wg — Yp> 0

58



Capitulo 4 Abordagem Metodologica

ele continuard enviando parte de seus bens para B, caso contrdrio, ele para de cooperar. A

Figura 4.3 ilustra o jogo base de um tipico dilema dos prisioneiros repetido infinitamente.

Agente B
Altruismo Nio altruismo
Altruismo (Ua(Ya +08), Up (Yg+04)) | (Ua(Y4), Us(Wp+04))
Agente A
Nao altruismo (Ua(W4 + 0p), Up(Yp) (Ua(Wa), Ug(Wp)

Figura 4.3: Altruismo na visdo de Kutz.
Fonte: elaborada pelo autor a partir de Friedman (1989).

Assumindo que a combinacdo de recursos é preferida, isto €, Us(Wa)SUA(Ya+03) €
sendo a reciproca valida para B, é possivel perceber que altruismo se torna uma estratégia
dominada, porém o uso da estratégia gatilho em jogos repetidos infinitamente a tornaria um
novo equilibrio de Nash.

Segundo Friedman (1989), a interpretagdo de W e Wg, como bens e servigos, podem
ser estendidas para um contexto social mais amplo, tornando mais intuitiva a relacdo entre
altruismo e reciprocidade apresentada em alguns experimentos citados anteriormente. Mas, é
importante ressaltar que essas idéias e modelos ndo excluem a possibilidade de existéncia de
acoes generosas sem a necessidade de uma contrapartida.

Além desses modelos, Kahneman & Tversky (1979), inspirados em investigacdes
experimentais realizadas por Allais e Ellsberg, além de seus préprios estudos, desenvolveram
a mais famosa critica a Teoria da Utilidade Esperada, denominada de Teoria dos Prospectos
(Prospect Theory).

Como resultado de experimentos, os autores constataram que, em geral, as pessoas sao
avessas a risco quando deparadas com loterias cujo valor esperado € positivo, demonstrando
uma fungdo utilidade cdncava. Esse efeito foi denominado de efeito certeza (cettainty effect).
Além disso, os individuos mudavam de comportamento, ou seja, passavam a ser propensos a
risco quando deparados com loterias com valores esperados negativos — fungdo utilidade
convexa. Logo, as fungdes utilidade dos agentes teriam, entdo, a forma de ‘S’. Os autores
classificaram esse efeito como efeito reflexao (reflection effect).

Outro aspecto do comportamento individual ressaltado no trabalho € que individuos
em seus processos decisérios focariam em algum aspecto particular das probabilidades,
quando deparados com loterias que levariam ao mesmo valor esperado. Esse efeito foi
definido como efeito isolamento (isolation effect). Conforme os autores, esse comportamento
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poderia gerar escolhas inconsistentes, a depender da forma com que as probabilidades fossem
decompostas.
Assim, baseado nessas e em outras evidéncias experimentais, o0s autores

desenvolveram a idéia de que as probabilidades teriam peso na escolha dos agentes e, com
isso, o critério de decisdo deixaria de ser U(xl,pl,...,xn,pn): Yiv(x;).p,, para ser
Ulx,, psx,,p,) =Y v(x,)(p,), onde m(p) é uma fungdo de peso para as
probabilidades, e v(x;) é a fun¢do utilidade. Os autores admitem que o cdlculo dos pesos pode

ser bastante complexo e variar para cada tipo de individuo. Para mais detalhes recomenda-se a

leitura de Kahneman & Tversky (1979).

4.5 Redes Bayesianas

Ao longo do experimento realizado, e que sera explicado no capitulo 5, foram definidos
alguns comportamento baseados no problema de faléncia (como expresso no objetivo da
dissertacdo no capitulo 1). Entdo, passou-se a procurar uma técnica que permitisse uma fécil
interpretacdo dos dados, mas que também fosse capaz de expressar as possiveis causais dos
comportamentos estabelecidos de forma eficiente (FIRMINO, 2004). Por esses motivos,
foram adotadas as Redes Bayesianas — RBs.

Nesta se¢do, serd apresentada uma breve introdu¢do sobre o tema, bem como algumas
argumentacdes que justificam o seu uso no problema proposto. Assim, recomenda-se ao leitor
mais interessado no assunto verificar as devidas referéncias ao longo do texto.

Segundo Pearl (1988), RBs sd@o modelos probabilisticos graficos que representam um
conjunto de varidveis aleatdrias, e o relacionamento existente entre elas. Conceitualmente,
uma RB € um grafo aciclico direcionado (DAG) representado pelo par (V, R), onde V é um
conjunto nio vazio de nds (referente as varidveis aleatdrias), e R € o conjunto de pares
ordenados de elementos distintos de V (representando as relacdes de causa e efeito entre os
membros de V). Os elementos de V sdo definidos de forma a ndo permitirem ciclos, isto é,
seus arcos sdo unidirecionais; logo, partindo-se de qualquer um dos elementos de V ¢é
impossivel retornar ao mesmo.

A Figura 4.4 mostra a idéia bdsica de uma RB: dados um DAG, G=(V, R), onde
V={pu, y} e o par (i, ) €R, tem-se que y € pai, causa potencial, ou ancestral de p, e p é

filho, efeito potencial, ou descendente de .
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(—®

Figura 4.4: Estrutura grdfica de uma Rede Bayesiana.
Fonte: adaptada de Firmino (2004)

Assim, para se construir uma Rede Bayesiana, primeiro € preciso identificar as possiveis
varidveis intrinsecas ao problema e os provdveis relacionamentos de dependéncia entre elas.
Segundo Santana et al (2007), essa escolha pode ser realizada pela experiéncia do profissional
(o especialista) ou por testes estatisticos e evidéncias na literatura. Deste modo, sé apds a
definicdo dos relacionamentos, é que se deve partir para o célculo das probabilidades. Por
exemplo, na Figura 4.4, poder-se-ia considerar y como sendo a varidvel “Gé€nero” e p
representado a varidvel “Ter um comportamento fraudador”.

Como dito, a dependéncia entre as varidveis pode ser interpretada como uma relagdo de
causa e efeito, onde as relagdes probabilisticas sdo representadas por probabilidades
condicionais. Desta forma, assumindo varidveis discretas, diz-se que y exerce influéncia
sobre | e que as probabilidades condicionais P(ul ) e P(ul —y) — sendo ‘—y’ o evento
complementar de y — informam o poder da causalidade entre y e p. Essas duas probabilidades
aliadas a P(y) compdem o conjunto de pardmetros de quantificacdo da RB. Além disso,
comparando as probabilidades marginais com as probabilidades condicionais, é possivel
detectar de forma qualitativa a influéncia, seja positiva ou negativa, de uma varidvel sobre a
outra.

Conforme Korb & Nicholson (2004) o uso das probabilidades condicionais permite trés
tipos de raciocinio: uma andlise diagndstica, uma andlise preditiva ou prognostica, € uma

andlise intercausal (intercausal). A Figura 4.5 ilustra os possiveis raciocinios utilizando-se

Figura 4.5: Possiveis raciocinios utilizando Redes Bayesianas
Fonte: adaptada de Korb & Nicholson (2004)

Redes Bayesianas.
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Na anélise diagnéstica, o raciocinio segue a dire¢do oposta a da rede, ou seja, partindo-
se de novas informagdes sobre o efeito, atualiza-se as crengas sobre os possiveis causas.
Retomando o exemplo, tem-se que dado uma nova informagdo sobre o comportamento do
individuo, por exemplo, o individuo cometeu uma fraude (efeito potencial), é possivel inferir
sobre a probabilidade de este ser do sexo masculino (causa potencial). Assim a andlise
diagnostica € dada por P(causal efeito), e no exemplo, P(y=¢ do sexo masculinolp=fraudou a
firma).

Por outro lado, a anélise prognostica ou preditiva segue a direcdo da RB, isto é, a
partir de novas informagdes sobre a causa potencial, se atualiza as crengas sobre o efeito. O
célculo das probabilidades € feito da seguinte forma: P(efeitolcausa). Assim, para um dado
valor de y, ou seja, diante do fato que se tem uma pessoa do sexo masculino, pode-se realizar
um progndstico sobre se esta pessoa € propensa ou ndo a cometer fraudes através da
probabilidade condicional P(u="ser fraudador”| y =*“¢é do sexo masculino”).

Por fim, por meio da andlise intercausal, é possivel avaliar como duas ou mais
varidveis afetam um efeito comum, como por exemplo, a P(yl a, B), ou ainda P(ol v, ).
Assim, utilizando uma metédfora, diz-se que a andlise intercausal é representada por uma
estrutura em forma de ‘V’ na RB (v-structure).

O leitor pode perceber que até o momento, a definicio de RBs ndo explicita
relacionamentos temporais. Logo, para captar mudancas nas varidveis ao longo do tempo e
conseqilentemente as seqiienciais nas relacdes causais, € necessiario o uso de Redes
Bayesianas Dindmicas — RBD, ilustradas na Figura 4.6. Nesse contexto, é introduzido um
fator tempo na identificacdo das varidveis, e as relagdes de dependéncia podem existir de duas
formas: entre varidveis no mesmo periodo de tempo, como por exemplo, y,; € uma causa
potencial de ., ou ainda entre variaveis em tempos distintos, como por exemplo, p.; € uma

causa potencial de y; (KORB & NICHOLSON, 2004).

PCONC VI
Figura 4.6: Redes Bayesianas dindmicas
Fonte: adaptada de Korb & Nicholson (2004)
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Em linhas gerais, pode-se entender uma RB tanto como um documento gréifico de fécil
interpretacdo sobre as causalidades inerentes ao problema, quanto uma estrutura de dados
eficiente, uma vez que utiliza probabilidades condicionais (FIRMINO, 2004).

Por permitirem traduzir matematicamente a causalidade existente entre as varidveis de
um dado problema sem desprezar a incerteza inerente ao mesmo (andlise quantitativa), além
de possibilitar uma representacio grifica das relacdes de dependéncia (andlise qualitativa), as
RBs encontram diversas aplicacdes, e entre elas pode-se citar: Sun e Shenoy (2007) utilizaram
RBs para previsdo de faléncia; Garcia et al (2007) utilizaram RBs para modelar o
comportamento de estudantes e assim definir os seus estilo de estudo (learning style); Correia
et al (2006) utiliza RBs para avaliar a satisfacdo dos usudrios de produtos de consumo
doméstico e descreve como essa avaliacdo pode ser usada para definir diretrizes para o
gerenciamento de empresas; Firmino (2004) utilizou RBs para a parametrizagdo de riscos em
sistemas complexos. Esses diversos trabalhos auxiliam a comprovar a flexibilidade e robustez
da técnica.

Todavia, mesmo apresentando grande flexibilidade e robustez, as RBs encontram
algumas limitagdes em suas aplicacdes. A primeira delas seria a falta de conhecimento do
especialista, ou de referéncias que indiquem o relacionamento entre as varidveis. Na literatura,
esse problema é conhecido como ‘gargalo de conhecimento’ (knowledge bottleneck) (KORB
& NICHOLSON, 2004). Assim, a construgdo grafica da RB encontraria um grande entrave,
acarretando, possivelmente, em erros de interpretacdo. Além disso, outro freqiiente problema
€ a elicitacdo de probabilidades do especialista (quando néo se utiliza nenhuma base de dados,
ou quando estas sdo incompletas), a qual pode tornar as estimativas menos precisas. Por fim,
o uso de varidveis continuas requer um conhecimento inicial da distribui¢do de probabilidades
condicionais das mesmas, para que se possam realizar as respectivas inferéncias.

Também se deve ressaltar que as RBs tém um carater evolucionario. Assim, com base
em novas evidéncias, como por exemplo, uma base da dados mais atualizada ou com maior
nimero de observagdes, ou ainda novas descobertas tedricas ou ampliacdo do conhecimento
do especialista, as RBs podem ser atualizadas, tanto no calculo da probabilidades, quanto em
suas estruturas graficas (KORB & NICHOLSON, 2004). Além disso, Correia et al (2006)
destacam que, devido a sua fundamentacdo, as RBs permitem tanto a utiliza¢do de fontes de
informacdo de natureza subjetiva, na figura do especialista, quanto de natureza empirica, por
meio de bases de dados, sem, com isso, perder o rigor matemdtico no célculo das

probabilidades.
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Logo, nesta dissertagdo, se procurou trabalhar com o maior nimero de varidveis
categdricas possiveis, mas que garantissem a obtencdo das informacdes desejadas. Além
disso, em todo momento se buscou alinhar a definicdo das relagdes causais com evidéncia ja
existentes na literatura. Por fim, como o objetivo do experimento foi avaliar a existéncia de
desvios tedricos, e as suas possiveis causas, as RBs permitiriam uma facil interpretacdo dos
resultados além de modelar as relagdes causais, um dos objetivos do trabalho, justificando

com, i8S0, 0 uso da técnica.
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5 O EXPERIMENTO

O experimento realizado nesta dissertacdo foi inspirado no trabalho de Herrero,
Moreno-Ternero & Ponti (2003). Esses autores, baseados na idéia do problema de faléncia
(apresentada no capitulo 2), desenvolveram um experimento com o objetivo de avaliar se os
agentes envolvidos no processo de divisdo dos ativos de um banco falido alcancariam o
equilibrio de Nash, ou seja, a solugdo tedrica do problema, em diferentes circunstancias. Além
disso, os autores também objetivavam avaliar em situagdes onde existiriam mais de um
equilibrio, qual seria a forma de divisdao preferida pelos agentes. Para isso, os autores
utilizaram das regras: divisdo igual, divisdo proporcional e perdas iguaism.

O experimento foi realizado com 84 estudantes de graduagdo do curso de economia da
Universidade de Aliance na Espanha e, conforme os autores, os estudantes tinham pouco ou
nenhum conhecimento de Teoria dos Jogos. Os participantes foram divididos em grupos de
trés, que mantinham suas identidades anonimas, e deveriam decidir como seria realizada a
partilha dos bens. Os estudantes foram colocados em um laboratério, interagindo por meio de
uma rede de computadores. As interagcdes ocorriam sob quatro contextos diferentes, sendo 20
repeticdes para cada. Para esses procedimentos, os autores estimam um tempo médio de
resposta de aproximadamente uma hora.

Cada participante, no inicio do estudo, era definido com um tipo especifico, que poderia

ser tipo 1, 2 ou 3, que indicaria o valor de seus respectivos créditos, como representado na

Tabela 5.1. Como a soma dos créditos € igual a 100 (X, d, =100), e o valor a ser dividido
era de 20 (E=20), entdo se caracteriza um tipico problema de faléncia, pois Y| d; > E.

Tabela 5.1: O crédito dos participantes no experimento

Tipo do participante Valor de seu crédito

1 49
2 46
3 5

Fonte: Herrero, Moreno-Ternero & Ponti (2003)

Baseados nos valores da Tabela 5.1, os ganhos de cada participante sdo: para a regra dos
prémios iguais, (7,5; 7,5; 5), para a regra de prémios proporcionais (9,8; 9,2; 1), para a regra
de perdas iguais (11,5; 8,5; 0). Os valores entre parénteses representam, em ordem, os ganhos

dos participantes 1, 2 e 3. No experimento, os participantes se deparavam com valores

' Ver capitulo 2.
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negativos, correspondentes a diferenga de seu crédito e o valor ganho pela divisdo, ou seja, o
valor expresso na matriz era x; — d;, a depender a forma escolhida para a aloca¢do do recursos,
e algumas penalidades por nio cooperagio estabelecidas pelos autores'”.

No primeiro cendrio proposto pelos autores, os participantes seriam depositantes de um
banco, e a regra de alocacdo deveria beneficiar o credor com o menor crédito, ou seja, o
credor 3. Deste modo, um jogo foi projetado para que o equilibrio ocorresse quando o jogador
3 selecionasse a opcdo de prémios iguais. No segundo cendrio, os participantes seriam
acionistas do banco, e a regra de alocacdo deveria beneficiar o credor com o crédito de valor
intermedidrio, ou seja, o credor 2. Assim, o equilibrio do jogo ocorreria quando o jogador 2
escolhia a opcdo de divisdo proporcional dos ganhos.

No terceiro cendrio, os participantes seriam responsiaveis por uma organiza¢do nao
governamental apoiada pelo banco, e a regra de alocagdo deveria beneficiar o credor com a
reivindicagdo de maior valor, ou seja, o credor 1. Assim, foi montada a matriz de decisdo
onde a solugdo ocorreria quando o jogador 1 escolhia a estratégia perdas iguais. No dltimo
cendrio, ndo foi desenvolvido regra para beneficiar nenhum credor, assim, participantes
estariam livres para realizar a escolha da melhor forma possivel, prevalecendo, nesse caso, a
regra da maioria. Todavia, os participantes que ndo cooperassem como os demais seriam
penalizados, perdendo uma unidade monetdria, além de nao receberem a restituicdo de seus
créditos. Assim, foi elaborada a matriz representada pela Figura 5.1. Nessa matriz, trés opcoes
podem ser equilibrios, e elas ocorrem quando todos os participantes optam pela mesma
estratégia. Na Figura 5.1, um “*’ representara os equilibrios de Nash do jogo, e o jogador 1
deve escolher a linha, o jogador 2 a coluna, e o jogador 3 o quadro da matriz que deseja.

Como conclus@o, os autores constataram que nos cendrios onde existiam um tnico
equilibrio, os estudantes conseguiam alcan¢d-lo na maior parte dos casos, ultrapassando os
90% de acerto. Além disso, o equilibrio ja era obtido pela maioria dos agentes na primeira
interac@o. Por fim, no cendrio 4, a moda das observagdes, com uma freqii€ncia média de 75%,
foi obtida pela divisdo proporcional, a qual, segundo os autores, refletiria a idéia basica de

uma divisdo justa.

15 Recomenda-se ao leitor mais interessado na composi¢do das matrizes de decisdo de cada cendrio exposto
consultar Herrero, Moreno-Ternero & Ponti (2003), pois suas apresentagdes ndo acrescentam grande
contribui¢do a explicacdo realizada. Mas, para que o leitor possa compreender o estilo de apresentagdo do jogo,
serd exposto na Figura 5.1 um exemplo adaptado da matriz, mantendo, contudo os mesmo ganhos originais.

66



Capitulo 5

O experimento

2
Prémios Iguais Proporcional Perdas Iguais
Prémios Iguais | (-41,5; -38,5; 0)* (-41,5;-47; 0) (-41,5;-47, 0)
Proporcional (-50; -38,5; 0) (-39,2; -36,5; -6) (-50; -47; -6)
Perdas Iguais (-50; -38,5; 0) (-50; -47; -6) (-37,5; -37,5; -6)
Prémios Iguais
Prémios Iguais Proporcional Perdas Iguais
| Prémios Iguais | (-41,5; -38,5; -6) (-50; -36,8; -4) (-50; -47; -6)
Proporcional (-39,2;-47; -4) | (-39,2;-36,8; -4)* | (-39,2;-47; -4)
Perdas Iguais (-50; -47, -6) (-50; -36,8; -4) (-37,5; -37,5; -6)
Proporcional
Prémios Iguais Proporcional Perdas Iguais
Prémios Iguais | (-41,5; -38,5; -6) (-50; -47; -6) (-50; -37.5; -5)
Prémios Iguais | (-41,5;-47;-6) | (-39,2; -36,8; -6) (-50; -37.,5; -5)
Perdas Iguais (-41,5; -47; -5) (-38,3;-37,6; -5) | (-37,5; -37,5; -5)*

Perdas Iguais

Figura 5.1: Matriz de decisdo do cendrio 4.
Fonte: adaptada de Herrero, Moreno-Ternero & Ponti (2003)

Nas proximas se¢des serd discutido o experimento realizado nesta dissertagdo.

5.1 O plano amostral

Partiu-se de duas consideracgdes iniciais para a defini¢do da unidade amostral: a primeira
foi a familiaridade, mesmo que bdsica, dos participantes com o ambiente empresarial e com
situacdes hipotéticas. Em segundo lugar, se procurou individuos que pudessem responder o
questiondrio em lugares fixos, viabilizando o experimento.

Assim, como participantes do experimento, foram escolhidos alunos de pds-graduagdo
do curso de Economia e Engenharia de Producdo, e alunos de graduacdo em Administragéo,
Contabilidade, Economia, Engenharia de Producdo e Ciéncia da Computacdo, todos da
Universidade Federal de Pernambuco - UFPE.

Além disso, o trabalho com estudantes universitirios é uma pratica comum em
experimentos econdmicos, por permitir uma reducdo nos custos da pesquisa, tornado-a vidvel.
Os estudos de Bianchi (1998), Castro & Ribeiro (2000), Herrero, Moreno-Ternero & Ponti
(2003) e Rankin (2003) sao apenas alguns exemplos.
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5.2 O projeto do experimento

Como o objetivo do presente experimento foi avaliar a influéncia de aspectos
socioculturais e econdmicos no processo de tomada de decisdes (comportamento) dos agentes
durante o processo de faléncia, e como esses podem influenciar a aplicabilidade de legislacdes
estrangeiras no contexto local, foram focados os principais pontos discutidos na literatura,
sendo eles: penalidades e incentivos no combate ao risco moral; penalidades individuais para
o caso de inadimpléncia de pessoa fisica (inspirado na lei americana); e por fim o conflito
existente entre as classes de credores (inspirados na lei inglesa e alema).

Um questiondrio foi utilizado como instrumento de pesquisa, sendo realizadas duas
etapas iniciais de testes com amostras-piloto para aprimoramento do mesmo e defini¢cdo do
tempo médio de resposta. O tempo médio de resposta foi de aproximadamente 25 minutos, €
os participantes responderam de forma voluntdria o questiondrio em sala de aula, com o
consentimento e colaboracdo dos respectivos professores de cada curso. A resposta de forma
voluntdria foi escolhida devido a limitagdes de recursos financeiros, e de modo a tentar
atender algumas recomendagdes do método experimental sobre as recompensas aos
participantes, como discutido na se¢do 4.2.2.

O questiondrio final, apresentado no Apéndice 1, pode ser dividido em quatro partes
basicas, focando sempre os objetivos definidos e os aspectos mais relevantes da literatura
como dito a pouco, sdo elas: 16 perguntas de carater socioecondmico, 3 casos representando a
discuss@o do uso de penalidades e incentivos aos gerentes de firma como inibidor do risco
moral (discutido na sec¢do 2.3), uma questdo para avaliar o uso de penalidades nos casos de
inadimpléncia individual defrontando as penalidades brasileiras com as americanas
(discutidos respectivamente nas secdes 3.3 e 3.4), e, por fim, 2 casos para verificar
caracteristicas um viés pro-credor ou pro-devedor dos agentes locais em um processo de

barganha inspirados nas leis, inglesa e alema (se¢des 3.5.1 e 3.5.3).

5.2.1 As questbes socioeconémicas

As perguntas socioecondmicas apresentadas no inicio do questiondrio tinham por
objetivo permitir um maior conhecimento da amostra e, a partir dessas caracteristicas,
possibilitar a realizacdo de inferéncias sobre o comportamento dos participantes nos casos
posteriormente analisados ao longo do experimento. Para isso, apds a revisdo da literatura e
avaliacdo de outros questiondrios ja utilizados em experimentos ou em pesquisas de campo,

foram selecionadas 16 questdes que — mesmo de forma ndo exaustiva — procuravam verificar
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aspectos desejados como: género, nivel de escolaridade dos familiares (dado que a amostra
tinha um nivel de escolaridade quase homogéneo), nivel de renda familiar (ou renda per

capita), nivel de inadimpléncia, religido, entre outros, como mostra o Apéndice 1.

5.2.2 OsCasos1,2e3

Ap6s a detecgdo das caracteristicas dos participantes, os estudantes se deparavam com
tr€s casos referentes ao uso de penalidades e beneficios, como inibidores de fraudes,

chamadas de Caso 1, Caso 2 e Caso 3, como representado na Figura 5.2.

Caso 1: Vocé é gerente de uma empresa que estd falindo, sendo essa sua unica fonte de renda. E possivel fraudar
alguns documentos, de modo a transferir recursos da firma para a sua conta pessoal. Além disso, o governo nao é
capaz de descobrir a fraude e, desse modo, vocé nunca serd penalizado. Nessas circunstincias vocé cometeria a
fraude?

[ Jsim [ ]Ndo
Vocé acredita que o trabalho do governo em investigar e punir fraudes é: D eficiente D ineficiente
Caso 2: Agora, baseado na sua idéia de eficiéncia ou ineficiéncia do governo, imagine-se novamente no Caso 1.

Porém, caso o governo descubra a fraude, vocé pode ser preso por até 6 anos. Nessas circunstdncias vocé
cometeria a fraude?

Nao.
Sim, independente do valor.
Sim, dependendo do valor ganho.

Caso 3: Para os individuos que responderam ‘‘sim”, caso vocé tenha direito a saldrio desemprego, e outros
beneficios do governo, vocé manteria a op¢do de fraudar a empresa?

|:| Sim I:l Niao

Figura 5.2. Os Casos 1,2 e 3

Fonte: elaborada pelo autor.

Os Casos 1, 2 e 3 tinham o objetivo de avaliar o comportamento de individuos com
relacdo a atitudes que envolvessem a possibilidade de fraude, e os efeitos de penalidades e
incentivos como inibidores dessa atividade ilegal. Além disso, avaliavam percepcdo dos
participantes da eficiéncia do governo brasileiro em detectar e punir fraudes. Eficiéncia esta
que poderia afetar os resultados esperados das medidas adotadas.

No Caso 1, a probabilidade de ser punido seria igual a zero, assim, qualquer atitude
ilicita levaria a um aumento dos ganhos esperados. Desse modo, se procurou avaliar a
presenga de penalidades morais, atribuidas pelos préprios participantes, € que reduziriam as
suas utilidades, servindo como incentivos a ndo cometerem os delitos. Em seguida, eles foram

questionados sobre a eficiéncia do governo brasileiro em investigar e punir fraudes, sendo
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essa informacdo o parametro de probabilidade utilizada para calcular o ganho esperado no
Caso 2.

No Caso 2, baseados na auto avaliagio de eficiéncia do governo, os estudantes deveriam
decidir se fraudariam ou ndo a firma, dada a penalidade de 6 anos atribuida pela lei brasileira.
Por fim, o Caso 3 procurava avaliar se os beneficios financeiros também funcionariam como

inibidores de fraudes, reduzindo o risco moral.

5.2.3 OCaso4

O Caso 4 tinha o propdsito de avaliar como os agentes se comportariam a diferentes
tipos de penalidades para o caso de inadimpléncia de pessoa fisica, e verificar a existéncia de
um viés pro-devedor no caso brasileiro, estimulando o debate sobre a criacdo de uma lei de
faléncia para pessoa fisica no Brasil. Assim, a Op¢éo 1 foi inspirada nas penalidades adotadas
no Brasil, e a Op¢do 2, foi inspirada nas penalidades adotadas nos Estados Unidos. Os
participantes também poderiam se mostrar indiferentes entre as duas op¢des, como exposto na

Figura 5.3.

Caso 4:

Opcao 1: Vocé é um trabalhador assalariado, e gostaria de pedir um empréstimo para realizar algumas reformas
na sua casa, porém o custo mensal do pagamento do empréstimo pesaria em sua renda familiar. A casa € o seu
unico bem, e caso vocé€ ndo pague o empréstimo ela ndo poderd ser vendida para pagar a divida, e vocé ndo
sofrerd nenhuma penalidade legal. O banco pode coloci-lo no SPC e SERASA, dificultando seu acesso futuro a
créditos e compras a prazo.

Opcao 2: Voce é um trabalhador assalariado, e gostaria de pedir um empréstimo para realizar algumas reformas
na sua casa, porém o custo mensal do pagamento do empréstimo pesaria em sua renda familiar. A casa € o seu
unico bem. Caso vocé ndo pague o empréstimo, sua casa poderd ser vendida como forma de garantir o
pagamento, ou entdo, se voc€ quiser manter a casa, terd de dar um percentual do seu saldrio mensal para pagar a
divida em um prazo de 3 a 5 anos, a ser definido pelo governo. Além disso, durante esse periodo vocé nido
poderd pedir novos empréstimos.

Em qual das duas op¢des voc€ seria mais propenso a pedir o empréstimo:
[ ] Seria indiferente [ ]opeio1l [ ] Opgio2

Figura 5.3. O Caso 4.

Fonte: elaborada pelo autor.

5.2.4 Os Casos5e6

Finalizando o questiondrio, tem-se os Casos 5 e 6, os quais foram definidos como um
jogo simultaneo de uma tunica rodada, onde os participantes permaneciam andnimos e
incomunicaveis. O objetivo desses casos era avaliar o conflito entre os credores, a partir de

um jogo de barganha como mostra a Figura 5.4.
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Vocé é gerente de um banco. Uma empresa que acaba de falir deve dinheiro a trés institui¢des financeiras,
inclusive a sua. Assim, vocés devem decidir simultaneamente (sem direito a negocia¢do) como serd realizada a
divisdo da firma. Cada cendrio abaixo apresenta diferentes valores para a firma, desse modo, em cada quadro
vocé deve escolher a melhor op¢do seguindo as seguintes regras.

Figura 5.4. Os casos 5 e 6.

Fonte: elaborada pelo autor.

Para o estudo foram utilizadas as regras definidas no inicio do capitulo 2 (prémios
iguais, perdas iguais, e divisdo proporcional), além de uma nova alternativa, chamada aqui de
‘venda da firma’. Tal op¢do tinha como propdsito representar um ponto de desacordo entre os
participantes (LUCE & RAIFFA, 1989) exprimindo, com isso, a diferenca de senioridade
existente entre eles. Deste modo, as demais opg¢des (prémios iguais, perdas iguais, e divisdo
proporcional) tinham como objetivo representar a forma de pagamento dos credores em caso
de reorganizacio da firma.

Durante o experimento, os participantes se deparavam com diferentes cendrios, onde
deveriam escolher qual das quatro alternativas seria mais apropriada para o pagamento, como
mostra a Figura 5.5. Os valores escolhidos para os créditos foram inspirados nos valores
propostos por Herrero, Moreno-Ternero & Ponti (2003), pois cada credor teria uma forma
preferida de fazer a divisdo dos ativos diferente da dos demais. Outros valores também foram
testados, mas ndo apresentavam de forma tao direta e simples essa caracteristica.

As denominagdes X, Y e Z, foram utilizadas para ndo influenciar os participantes
durante o experimento, e representam as divisdes: proporcional, prémios iguais e perdas
iguais, respectivamente. O leitor pode perceber que em todos os cendrios, a soma dos ganhos
dos participantes nessas opc¢des é de 30.000, superando assim, a soma dos valores da opcao de
venda da firma. Além disso, o somatoério dos créditos dos participantes supera o montante a
ser dividido, caracterizando um tipico problema de faléncia.

No inicio do processo, era designado um tipo para cada participante, podendo ser A, B
ou C, o qual seria vdlido durante todo o experimento. A divisdo dos participantes em tipos
tinha como objetivo representar as classes de credores existentes, e seus interesses
conflitantes, sendo elas: credores com garantias reais, representados pelos participantes do
tipo A; credores sem garantias reais, representados pelos participantes tipo B; e por fim, os
credores trabalhistas, representados pelos participantes tipo C. O conflito existiria, pois os

credores com garantia em algumas situacdes poderiam escolher a venda da firma se
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beneficiando sozinho, enquanto, os tipos B e C em todas as situagdes, prefeririam a

manuten¢do da firma em funcionamento (representadas como dito pelas opcoes X, Y e Z).

Cenario 1: () () () ()
Tipo Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 49.000 10.000 14.700 12.500 16.500
B 5.000 0 1.500 5.000 0
C 46.000 0 13.800 12.500 13.500
Cenario 2: () () () ()
Tipo Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 5.000 5.000 1.500 5.000 0
B 46.000 2.400 13.800 12.500 13.500
C 49.000 2.600 14.700 12.500 16.500
Cenario 3: () () () ()
Tipo Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 46.000 20.000 13.800 12.500 13.500
B 49.000 0 14.700 12.500 16.500
C 5.000 0 1.500 5.000 0

Figura 5.5. Cendrios do experimento.

Fonte: elaborada pelo autor

Portanto, baseados nos seus tipos, os estudantes deveriam responder duas vezes que

opgdo iriam propor para a divisdo da firma em cada cendrio, sem direito a negociacdo como

os demais, e sendo cada escolha regida por uma regra diferente denominadas de Caso 5 e

Caso 6.

O Caso 5 foi inspirado na legislag@o de faléncia da Inglaterra, pois permite que o credor

A (credor com garantia real) pudesse vender a firma a qualquer instante, independente da

vontade dos demais participantes, indicando o viés pré-credor da lei inglesa. Além disso, essa

regra torna a reorganizacdo, representada pelas opgdes X, Y e Z, mais dificeis de ser

alcancada, dado o conflito de interesse entre as classes de credores. Assim, o Caso 5 foi

definido como:

Sempre que o credor Tipo “A” escolher a opcdo de Venda da firma, a empresa
serd vendida e os ganhos de todos os participantes serdo os valores
correspondente a coluna “Venda da Firma”, respectivamente.

Se o credor Tipo “A” NAO escolher a op¢io “Venda da Firma”, ou seja, quando
a alternativa escolhida por ele for “X”, “Y” ou “Z”. A opg¢do vencedora serd
aquela que tiver TODOS os votos.

Caso nao se chegue a um consenso a firma serd vendida.
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= A coluna “Seu crédito” representa quanto a firma deve para cada institui¢do.

O leitor mais atento pode perceber que a regra definida pelo Caso 5 pode ser resumida

em:
= A opcdo vencedora serd aquela que tiver TODOS os votos.
= Caso ndo se chegue a um consenso, a op¢do vencedora serd a “Venda da Firma”.
= A coluna “Seu crédito” representa quanto a firma deve para cada institui¢do.

O detalhamento da regra foi uma tentativa de tornar mais direta a visualizagdo do
problema ao destacar o maior poder de barganha do jogador tipo A. Além disso, o Caso 5 foi
definido para captar dois comportamentos individuais: o egoismo, e o altruismo.

Foi definido como um individuo egoista, o jogador tipo A que no cendrio 2 escolhe a
venda da firma deixando valores menores para os outros participantes, quando deveria
escolher a opcdo ‘divisdo igual’ (Y), a qual permitiria ganhos maiores para os demais
jogadores e preservaria o valor de seu ganho. A atitude egoista levaria a venda da firma
quando esta poderia ser reorganizada. Por sua vez, o individuo altruista foi definido como o
jogador tipo A que no cendrio 3 ndo escolheu a venda da firma, reduzindo seus ganhos certos.
A atitude altruista poderia levar a reorganizag@o da firma quando esta deveria ser liquidada.

Note que o egoismo e o altruismo sdo duas varidveis distintas. Maiores explica¢des
serdo apresentadas no capitulo 6, inclusive sobre o perfil dos agentes egoistas e altruistas, e
fraudadores no Caso 1 (definido na secio 5.3.2).

O Caso 6, por sua vez, foi inspirado na legislacdo da Alemanha, que é definida como
tendo um viés pro-credor mais moderado (LA PORTA et al, 1998), pois o sistema de
insolvéncia germénico permite uma grande participacdo dos credores no processo decisorio.
O peso voto de cada credor na lei alema é proporcional ao valor de seu crédito, como dito na
secdo 3.5.3, sendo a opg¢do vencedora a que tiver mais de 50% da aprovagdo dos créditos
votantes. Como neste experimento, para que a soma dos créditos ultrapassasse 50% do total
dos créditos seriam necessdrios dois ou mais votos; a regra foi substituida pela regra da
maioria. Caso o leitor se interesse em realizar replicacdes do experimento utilizando outros
valores, sugere-se o uso da regra original. Desse modo, o Caso 6 foi definido como:

= O credor Tipo “A” ndo tem mais o poder de vender a firma sozinho.
= A opcdo vencedora serd aquela que obtiver a MAIORIA dos votos.
= Caso nenhuma opg¢do obtenha dois ou mais votos, a opcdo vencedora serd a

“Venda da Firma”.
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A existéncia de dois casos permitiria o confronto entre o comportamento dos individuos

diante de diferentes regras (institui¢cdes), e que alterariam seus poderes de barganha.
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6 RESULTADOS

Nesta sec@o serdo apresentados os resultados do experimento focando: o perfil da
amostra na secdo 6.1, a andlise dos casos na secdo 6.2 e suas subsecdes e, por fim, o perfil dos

participantes explicados na se¢do 6.3.

6.1 Perfil socioeconémico dos participantes

Nesta secdo serdo apresentadas algumas estatisticas descritivas de caréter
socioecondmicas da amostra. Foram aplicados 184 questiondrios, sendo 174 aproveitados e 10
excluidos da amostra por preenchimento incorreto ou incompleto das informagdes referentes
a0s casos.

Relembrando, os participantes do experimento foram alunos de pés-graduagdo do curso
de Economia e Engenharia de Producdo totalizando 52 estudantes, o que corresponde a
aproximadamente 30% da amostra, e alunos de graduacdo em Administracdo, Contabilidade,
Economia, Engenharia de Produgdo, e Ciéncias da Computacdo, com 122 observagdes. A

composicdo da amostra por curso pode ser vista no Gréafico 6.1.

Computacio; V%

Contabilidade; 16%

Econormia; 43%

Administracdo; 28%

Eng Produgéo; 6%

Grdfico 6.1: Composicdo da amostra por curso

Fonte: elaborado pelo autor

Com relacdo ao género (questdo 1), a amostra € composta por 59 mulheres,
aproximadamente 34%, e 115 homens, aproximadamente 66%. Quando questionados se

tinham algum conhecimento de Teoria dos Jogos (questdo 4), 34% se avaliaram como nao
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tendo tal conhecimento, e 66% se avaliaram como tendo pelo menos algum conhecimento
bésico da disciplina.

Avaliando a idade dos participantes (questdo 2), tem-se que a moda das idades € 23
anos com 27 observacdes, a idade média € de 26,1 anos com um desvio padrdo de 7,43 anos
aproximadamente. A idade minima foi de 19 e a maxima de 63 anos. A distribuicdo'® das

idades pode ser vista no Gréfico 6.2.
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20

Idade

Grdfico 6.2: Distribuicdo das idades

Fonte: elaborado pelo autor

Com relacdo ao ndmero de filhos dos participantes (questdo 3), a média € de 0,28
filhos, com desvio padrdo de 0,79 aproximadamente. A moda das observacdes foi ndo ter
filhos com 148 observagdes, tendo como valor méximo da distribuicdo 5 filhos. Assim tem-se
que, aproximadamente 85,5% da amostra ndo t€m filhos, e apenas 14,5% os t€m. O Gréfico

6.3 apresenta a distribui¢do do nimero de filhos.

16 Para a defini¢do do nimero de classes, foi utilizada a formula de Sturges: nimero de classes = 1 + 3,3logN,
onde N representa o tamanho da amostra (MARTINS & DONARIRE, 1981).
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Grdfico 6.3: Distribuicdo do niimero de filhos

Fonte: elaborado pelo autor

Analisando o nivel de escolaridade das mées dos participantes (questdo 5), tem-se que a

moda foi o nivel superior completo, com 60 observagdes, ou seja, aproximadamente 34,68%

da amostra. Porém, em mais de 50% dos casos, as maes nao tém nivel superior completo,

como pode ser visto na Tabela 6.1. Um participante ndo respondeu a esta questao.

Tabela 6.1: Tabela de fregiiéncia do nivel de escolaridade da mde

Categorias Qtd. X Qtd. Yo X%
Nao alfabetizado 0 0 0 0
Fundamental incompleto 10 10 5,78 5,78
Fundamental completo 10 20 5,78 11,56
Médio incompleto 10 30 5,78 17,34
Médio completo 49 79 28,33 45,67
Superior incompleto 10 89 5,78 51,45
Superior completo 60 149 34,68 86,13
Especializac¢do Superior 21 170 12,14 98,27
Mestrado 3 173 1,73 100,00
Doutorado 0 173 0 100,00

Fonte: elaborada pelo autor

Com relacdo ao nivel de escolaridade dos pais (questdo 6), assim como na questdo 5, a

moda foi o nivel superior completo com 46 observacdes, ou seja, aproximadamente 26,74%.

Contudo, aproximadamente 58% dos pais t€ém escolaridade inferior ao nivel superior
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Com relagdo a renda dos participantes (questdo 9), a moda foi as familias dos
estudantes ganharem mais de 6000 reais, com 52 observacdes, ou seja, aproximadamente 31%
das observagdes. A distribui¢do completa da renda familiar dos participantes pode ser vista na
Tabela 6.3. Cinco pessoas nio responderam a esta pergunta.

Tabela 6.3: Tabela de freqiiéncia do nivel de renda familiar

Categorias Qtd. X Qtd. Yo X%
Até 400 0 0 0 0
De 400 a 600 3 3 1,77 1,77
De 600 a 1000 8 11 4,73 6,50
De 1000 a 1200 6 17 3,55 10,05
De 1200 a 1600 13 30 7,69 17,74
De 1600 a 2000 16 46 9,47 27,21
De 2000 a 3000 24 70 14,20 41,41
De 3000 a 4000 21 91 12,43 53,84
De 4000 a 6000 26 117 15,38 69,22
Mais de 6000 52 169 30,78 100,00

Fonte: elaborada pelo autor

Outras questdes referentes ao acesso a crédito pela solicitacdo de empréstimo,
realizacdo de compra a prazo, no cartio, ou com cheque (questdo 10), exercicio de atividade
remunerada (questdo 12) e sobre a titularidade ou dependéncia de plano de satde (questio 16)
também foram realizadas. Com relacdo ao acesso a crédito, 26 participantes, cerca de 15%,
nunca solicitaram empréstimo, realizaram compras a prazo, no cartdo, ou com cheque. Além
disso, a maioria dos participantes, 121 estudantes, ou seja, aproximadamente 70%, exercem
atividade remunerada, e apenas 31 individuos, em torno de 18%, afirmaram ndo ser
dependente ou titular de algum plano de satde.

Quando avaliada a forma mais freqiiente de realizagdo de pagamentos e compras
(questdo 11), em primeiro lugar estd o dinheiro, com aproximadamente 36,8% da amostra,
sendo seguida pela compra com cartdo de crédito, com 32,7%, e compras com cartdo de
débito, com 29,2%, como mostra o Grifico 6.5. As compras com cheque ou outra forma de

pagamento somaram cerca de 1,2%. Trés pessoas ndo responderam a esta pergunta.
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Outro; O F%
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Cartdo de Crédito; 327%

Grdfico 6.5: Composicdo da amostra pela forma mais freqiiente de pagamento

Fonte: elaborado pelo autor

Analisando-se o tipo de moradia (questio 13), tem-se uma alta incidéncia,
aproximadamente 72,4%, de individuos residindo em casa prépria, no mais, 16,7% residem

em casa alugada, 10,3% em casa prépria em aquisi¢do e 0,6% se enquadram na categoria

Outro, como apresentado no Grafico 6.6.

Cutro; 0B %

Alugada; 16 7%

Em aguisigio; 10 3%

Pripria j& paga; 72 4%

Grdfico 6.6: Composicdo da amostra pelo Tipo de Moradia

Fonte: elaborado pelo autor

Quando questionados se a familia teve alguma divida nos dltimos 12 meses, os
participantes apresentaram as seguintes respostas como mostra a Tabela 6.4. O tipo de divida
mais comum se enquadrou na categoria de despesas com 4gua, eletricidade e telefone, com

aproximadamente 29% de inadimplentes. Além disso, quando analisado o nimero de
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categorias em que a familia dos participantes tem dividas, constatou-se que,
aproximadamente, 56% dos participantes ndo tiveram inadimpléncias nos ultimos 12 meses, e

apenas 4% tiveram dividas niao pagas em todas as categorias, como mostra a Tabela 6.5.

Tabela 6.4: Relacdo de inadimpléncia por categoria
Pagou Inadimplente Total

Tipo da divida (%) (%) (%)
Aluguel ou prestagdo da casa, apartamento, condominio, etc. 89,66 10,34 100
Despesas com 4gua, eletricidade, telefone. 70,69 29,31 100
Pagamento de prestagdes de bens ou servigos adquiridos. 82,78 17,22 100

Fonte: elaborada pelo autor

Tabela 6.5: Tabela de freqgiiéncia do niimero de categorias com dividas

Categorias Qtd. X Qtd. % > %
Sem dividas 97 97 55,75 55,75
Divida em apenas 1 categoria 62 159 35,63 91,35
Divida em 2 categorias 8 167 4,60 95,98
Divida em todas as categorias 7 174 4,02 100,00

Fonte: elaborada pelo autor

Finalizando a andlise das caracteristicas socioecondmicas da amostra, avaliou-se a
religido dos participantes (questdo 15). O Grafico 6.7 mostra que 56,4% dos participantes se
denominam catdlicos, 20,9% sem religido, 11% sao evangélicos, 9,3% espiritas, e 2,3% se

enquadram na categoria outra.

Qutra; 2 3%

Evangélico; 11 0%

Sem Religido; 20 9%

Catadlico; 56 4%

Espirita; 9.3%

Grdfico 6.7: Composicdo da amostra pela Religido

Fonte: elaborado pelo autor

Como a amostra € composta apenas por estudantes universitarios, comparou-se 0s
dados do experimento com os do Censo Demografico de 2000, para pessoas com mais de 15
anos de escolaridade, com pode ser vistos na Tabela 6.6.
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Tabela 6.6: Relacdo entre composicdo da amostra por religido e Censo 2000

Religiao Experimento (%) Censo 2000%* (%)
Catolico 56,4 74
Sem religidao 21 6,7
Evangélico 11 9,3
Espirita 9,3 6,7
Outra 2,3 3,3
Total 100 100

*Fonte: IBGE, Censo Demogrdfico 2000.

Pela comparag@o, pode-se perceber que a maior diferenga existente estd na religido
Catolica e nos individuos que se classificaram sem religido. Esse fato pode ser explicado, pois
diferente das outras religides, a Catdlica tem um nimero mais elevado de individuos nao
praticantes, o que pode levar tais individuos a se avaliarem sem religido, mesmo sendo
catolicos de batismo.

Por fim, ndo referente a uma caracteristica socioecondmica da amostra, e sim, uma
classificacdo aleatdria dos participantes por tipo, como descrito na secdo 5.3.4, tem-se que, 57
individuos receberam o questiondrio tipo A, a mesma quantidade recebeu o questiondrio tipo

B, e 60 individuos receberam o questiondrio tipo C, como mostra o Gréfico 6.8.

C, 34%

Grdfico 6.8: Composicdo da amostra por Tipo

Fonte: elaborado pelo autor
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6.2 Analise dos Casos

6.2.1 Avaliando os Casos 1,2¢e 3

Avaliando inicialmente o Caso 1, tem-se que 36 individuos (aproximadamente 20% da
amostra) afirmaram que, naquelas circunstincias descritas, fraudariam a firma e 138
afirmaram o contrario (que ndo fraudariam). Esses individuos que afirmaram cometer a fraude
foram denominados nesta dissertacdo de ‘fraudadores no Caso 1’ ou apenas ‘fraudadores’, e
seus perfis serdo avaliados na secdo 6.4 — lembrando que os mesmos ndo apresentaram
penalidades morais que os inibissem de cometer o ato ilicito.

Além disso, 167 dos participantes avaliaram o governo brasileiro como ineficiente em
investigar e punir fraudes, isto €, mais de 95% da amostra. Porém, quando se passa para a
avaliacdo do Caso 2, é possivel perceber que, mesmo avaliando o governo como ineficiente
em investigar e punir fraudes, apenas 9 participantes (5% da amostra) permaneceram com a
postura de fraudar a firma, quando sujeitos a penalidades. Mas isso, dependendo do valor a
ser ganho. Tal fato pode indicar que a possibilidade de serem penalizados com 6 anos de
prisdo ajuda a inibir as fraudes, e as penalidades sdo um importante mecanismo a ser
considerado pelo governo ao definir uma sua legislacdo falimentar, como afirmam autores
como Aratjo & Funchal (2006a), entre outros. Outra consideracdo que pode ser feita é
referente a probabilidade dos individuos serem punidos — probabilidade essa indicada pela
avaliagdo do governo. Como existiam apenas duas opcoes (eficiente e ineficiente) ndo foi
possivel medir o grau de aversdo ao risco dos participantes (KAHNEMAN & TVERSKY,
1979). Contudo, esse fato pode indicar que, mesmo com probabilidade préxima de zero, a
combinagdo de penalidade e chance de ser punido levaria a um ganho esperado indesejado,
sendo preferivel ndo fraudar a firma.

Dando continuidade a andlise do Caso 2, um individuo afirmou que nio fraudaria a
firma no Caso 1, porém fraudaria independentemente do valor a ser ganho no Caso 2, fato
este que pode demonstrar certo nivel de propensdo ao risco, mas ndo elimina a hipétese de o
participante ter cometido algum equivoco ao responder a questdo, falha essa que nio pode ser
detectada. Por fim, 164 estudantes afirmaram que ndo fraudariam a firma se existisse a
possibilidade de serem punidos. Logo, baseado nesses dados e nas idéias expostas na
literatura, foi verificado se a avaliagdo que os individuos fazem do governo e a possibilidade
de serem punidos por até 6 anos realmente inibiria as fraudes. Para isso, foi utilizado o teste

Chi Quadrado de independéncia (HEALY, 1945), cujas hipdteses sdo:
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= Hp: O ato de fraudar independe das penalidades e da avaliagdo do governo, ou
seja, as duas varidveis sdo independentes.

= H;: O ato de fraudar depende das penalidades e da avaliacdo do governo, ou
seja, as duas varidveis sdo dependentes.

Com o p-valor=0,00 e a um nivel de significincia de 5%, tem-se que existem evidéncias
para se rejeitar a hipdtese nula (Hp), isto é, as varidveis sdo dependentes e com isso, a
penalidades e a avaliagdo que os individuos fazem do governo auxilia a reduzir as fraudes.

Em seguida, no Caso 3, houve uma tentativa de avaliar a situacdo oposta, com o
objetivo de verificar se beneficios modificariam a atitude do fraudador. Porém, apenas 20
participantes responderam a esta questdo, impossibilitando, assim, uma andlise mais
detalhada, bem como a realizacdo de testes estatisticos. Logo, para futuros trabalhos, ou para

aqueles individuos que quiserem replicar o experimento, é sugerida a revisdo do

questionamento exposto no Caso 3, tornando-o mais claro aos participantes.

6.2.2 Avaliando o Caso 4

No Caso 4, referente a pessoa fisica, o Grafico 6.9 mostra a composicdo da amostra com
relacdo a preferéncia dos participantes. E possivel perceber que a maioria, aproximadamente
47%, escolheu retirar o empréstimo quando as penalidades estabelecidas se assemelhavam as
penalidades existentes no Brasil, chamada aqui de Opg¢do 1. Em seguida, a Opg¢éo 2 obteve
35% das preferéncias, sendo esta, baseada nas penalidades previstas pela lei americana. Por
fim, 18% se demonstraram indiferentes. Todavia, cabe uma ressalva nesta ultima
classificagdo, pois alguns participantes afirmaram que a indiferenca ndo significaria
simplesmente que eles ‘gostam’ igualmente das duas opg¢des, ela poderia expressar que eles
ndo estariam dispostos a pegar um empréstimo que afetasse significativamente a renda

familiar.
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Grdfico 6.9: Composicdo da amostra no Caso 4

Fonte: elaborado pelo autor

O resultado obtido s6 confirmou o esperado: que as penalidades adotadas no Brasil para
inadimpléncia de pessoa fisica sdo, para o devedor, preferidas as penalidades mais severas
adotadas nos Estados Unidos. Todavia, ainda é fundamental uma avaliacdo mais detalhada
dos efeitos de penalidades e incentivos em caso de inadimpléncia de pessoa fisica, permitindo,
futuramente, o estabelecimento de uma lei especifica para tratar do assunto, com ja existe em

outras nagoes.

6.2.3 Os participantes compreenderam o jogo?

O primeiro passo para validar os resultados do jogo desenvolvido para os Casos S e 6
foi verificar se os participantes de cada tipo compreenderam as regras do mesmo. Assim, foi
testado se os agentes realizavam escolhas de estratégias dominadas (GIBBONS, 1992). Entéo,
foi definido como estratégia dominada para o participante tipo A, jogar a op¢do Z no cendrio
2 do Caso 5; para o participante tipo B, a estratégia dominada foi definida como jogar Z no
cenario 1 do Caso 5; e para o participante tipo C, foi definida como jogar Z no cendrio 3 do
Caso 5. Essas alternativas foram escolhidas por representarem a situacdo mais clara de
estratégia dominada, um vez que nessas circunstincias cada referido participante ganharia a
recompensa de zero. As matrizes de decisdo do jogo podem ser vistas no Apéndice 2.

O leitor pode constatar que existem outras estratégias dominadas, porém sdo mais
dificeis de serem detectadas ou considerarem apenas os ganhos monetarios na sua definicao,
como por exemplo, a estratégia venda da firma (considerando apenas os ganhos monetarios

com influenciadores da func¢éo utilidade) é dominada para todos os participantes no cenario 1
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do Caso 5. Contudo, se os participantes utilizarem outros parametros em suas funcdes
utilidade, que ndo s6 os recursos monetarios, ela pode deixar de ser dominada. Isso ocorreria
se, por exemplo, o participante tipo A utilizasse a diferenca dos ganhos dele com os demais
participantes como parametro de decisdo em sua funcdo utilidade, ou se os demais
participantes ndo acreditassem que algumas das outras op¢des (proporcional, ganhos iguais ou
perdas iguais) pudessem ser alcancadas, e assim ndo gostariam de votar em uma opc¢ado
perdedora em potencial.

Desse modo, para verificar se os participantes escolhem estratégias dominadas, utilizou-
se o teste-t para uma propor¢do, comparando a propor¢do de individuos que escolheram
estratégias dominadas com a constante zero, a qual indicava que nenhum participante deveria
escolher a sua estratégia dominada (HEALEY, 1945; BARBETTA, 2004). As hipdteses do
teste sao:

= Hpy: os participantes ndo escolhem estratégias dominadas, ou seja, a propor¢do é
igual a zero.

= H;: os participantes escolhem estratégias dominadas, ou seja, a proporcao é
diferente de zero.

Logo, a um nivel de significancia de 5%, e p-valor=0,16 para todos os tipos (A, B, C)
ndo se rejeitou a hipdtese nula (Hy), isto €, ndo existem evidéncias suficientes para afirmar
que os participantes escolhem estratégias dominadas, corroborando com isso os pressupostos
tedricos.

Porém, quando se elimina uma estratégia dominada de um jogador, uma estratégia ndo
dominada para outro participante também pode se tornar dominada, fato conhecido na
literatura como eliminagdo iterativa de estratégias dominadas (GIBBONS, 1992). Assim, foi
testado se os jogadores conseguiam perceber que a eliminagdo de uma estratégia dominada de
outro jogador poderia gerar uma estratégia dominada para eles. Utilizando o mesmo teste,
obteve-se um p-valor = 0,00 para todos os tipos. Logo, rejeita-se a hipdtese nula de que os
participantes conseguem eliminar as suas estratégias dominadas quando estas sdo decorrentes
da eliminagdo de estratégias dominadas de outros participantes.

Starmer (1999) apresenta exemplos de alguns experimentos que testaram o problema da
eliminag¢do de estratégias dominadas, concluindo que inimeros fatores podem levar a nio
eliminacdo iterativa de estratégias dominadas. Entre as explica¢des, pode-se destacar a
complexidade da situagdo, ou ainda como afirmam McCabe, Rassenti & Smith (1998),

aspectos como confianca e reciprocidade, ou punicdo de agentes que nido cooperam para o
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bem-estar coletivo (aspectos culturais de um modo geral) podem levar a mudancas nas
preferéncias, e ndo deveriam ser considerados como comportamentos irracionais. Além disso,
os autores também afirmam que, em muitos casos, mesmo quando os jogos tém uma unica
rodada, os participantes dos experimentos o0s consideravam como jogos repetidos,
relembrando o exposto na sec¢do 4.3. Assim, o surgimento de estratégias como gatilho (trigger
ou grim) ou olho por olho (it for tat) passam a ser possiveis. Logo, estas explicacdes serdo
utilizadas para justificar os resultados obtidos, contudo, ndo serd eliminada a possibilidade de

alguns participantes ndo terem compreendido o experimento ou cometido algum tipo de erro.

6.2.4 O comportamento dos participantes em cada cenario

Apds a validagdo do experimento, foi avaliado se os participantes escolhem os
equilibrios de Nash de cada cendrio. Paralelamente a andlise dos equilibrios de Nash, também
se procurou verificar a hipdtese da racionalidade egoista, resumida por Berg, Dickmaut &
McCabe (1995) como: a) individuos se preocupam apenas com o seu consumo individual, e b)
mais consumo € preferido a menos. Além disso, foi avaliado se existiam individuos que se
desviaram do comportamento tedrico, como o altruismo e o egoismo. Os jogos na forma
normal e seus respectivos equilibrios em cada cendrio e Caso sdo apresentados no Apéndice 2.

O cendrio 1 do Caso 5

No cendrio 1, existem dois equilibrios de Nash em estratégia pura'®, e eles ocorrem
quando todos os participantes escolhem a estratégia ‘divisdo proporcional’ (X), ou todos
escolhem a estratégia ‘prémios iguais’ (Y). Assim, no cendrio 1, 143 participantes escolheram
uma das possiveis estratégias que levariam a um equilibrio, ou seja, aproximadamente 83% da
amostra. Neste caso, a moda foi a op¢do ‘prémios iguais’ com 76 votos, fato que poderia
indicar que em circunstancia semelhante a proposta, a divisdo igual dos ganhos entre os
participantes poderia ser um ponto focal. A Tabela 6.7 mostra as escolhas de cada tipo de
participante, no cendrio 1 do Caso 5.

Tabela 6.7: Escolhas dos participantes no cendrio 1 do Caso 5.

Alternativa Tipo A (%) Tipo B (%) Tipo C (%) Todos (%)
Venda da Firma 15,79 12,28 3,33 10,34
Proporcional (X) 29,83* 24,56* 60,00* 38,51
Ganbhos iguais (Y) 36,84* 61,40%* 33,33% 43,68
Perdas iguais (Z) 17,54 1,76 3,33 7,47
Total 100 100 100 100

Fonte: elaborada pelo autor

%0 percentual de participantes que escolheu um dos possiveis equilibrios dos jogos em questdo serdo
destacadas com um ‘*’.
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O cendrio 2 do Caso 5

No cendrio 2, o tunico equilibrio de Nash ocorre quando todos os participantes
escolherem a estratégia ‘prémios iguais’, porém dados curiosos foram constatados. Neste
cendrio, a moda foi a ‘divisdo proporcional’, com 65 votos, desviando-se do equilibrio tedrico
do jogo. Esse desvio foi provocado em grande parte pelos votos dos participantes tipo B e C.
Como explicagdo para este fato, pode-se supor a descrenga na cooperagdo do participante tipo
A, ou ,ainda, o fato de o crédito do participante tipo A ser de apenas 5.000, o que levaria a
escolha da estratégia ‘divisdo proporcional’ pelos demais participantes como uma divisido
mais justa. Além disso, nesse cendrio pode-se destacar um comportamento especifico dos
participantes tipo A, o egoismo. Esses participantes poderiam escolher a venda da firma,
obtendo o mesmo ganho que teriam se todos os participantes escolhessem a opcdo ‘ganhos
iguais’ (o equilibrio), mas, deixariam ganhos menores para os demais participantes. Foi
constatado que dos 57 participantes tipo A, 22 escolheram a alternativa “venda da firma”, ou
seja, cerca de 39%. Essa atitude foi classificada como um comportamento egoista — e o
individuo tipo A que escolheu a venda da firma foi denominado de ‘egoista’ — ao ndo
demonstrar interesse de cooperagdo com os demais, além de levarem em consideragdo os
ganhos dos demais agentes em suas funcdes utilidades, fato que contradiz a hipétese da
racionalidade egoista. A Tabela 6.8 mostra a escolha de cada tipo de participante no cendrio 2
do Caso 5.

E importante enfatizar que o comportamento egoista nesse cendrio é definido como
irracional pela teoria; logo, ndo deve ser confundido com a idéia de racionalidade egoista

(CASTRO & RIBEIRO, 2000).

Tabela 6.8: Escolhas dos participantes no cendrio 2 do Caso 5.

Alternativa Tipo A (%) Tipo B (%) Tipo C (%) Todos (%)
Venda da Firma 38,60 10,53 3,33 17,24
Proporcional (X) 17,54 59,65 35,00 37,36
Ganhos iguais (Y) 42,11%* 22.81%* 30,00* 31,61
Perdas iguais (Z) 1,75 7,01 31,67 13,79
Total 100 100 100 100

Fonte: elaborado pelo autor

O cendrio 3 do Caso 5
Partindo para a andlise do cendrio 3, o equilibrio de Nash do jogo ocorre quando o

jogador tipo A escolhe a opcdo de venda da firma, e os demais participantes escolhem as
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opgoes ‘divisdo proporcional’ ou ‘ganhos iguais’lg. Para os participantes B, a moda foi a
opg¢ao ‘divisdo proporcional’, e para o jogador C foi a op¢do ‘perdas iguais’, representando as
estratégias que lhes dariam maiores ganhos. Para o jogador A, a moda foi a opc¢do venda da
firma, como ja era esperado, com 54% dos votos. Porém, pode-se perceber que quase metade
dos participantes tipo A se desviaram da solugdo tedrica. Assim, tais individuos foram
classificados como ‘altruistas’, pois preferiram uma alternativa que reduz seus ganhos, mas
que permite uma divisdo mais igualitaria. A Tabela 6.9 mostra a escolha de cada tipo no

cenario 3 do Caso 5. O comportamento altruista também é considerado irracional pela teoria.

Tabela 6.9: Escolhas dos participantes no cendrio 3 do Caso 5 .

Alternativa Tipo A (%) Tipo B (%) Tipo C (%) Todos (%)
Venda da Firma 54,38%* 3,51 5,00 20,69
Proporcional (X) 26,32 42,11% 25,00% 31,04
Ganbhos iguais (Y) 15,79 21,05* 68,33* 35,63
Perdas iguais (Z) 3,51 33,33 1,67 12,64
Total 100 100 100 100

Fonte: elaborada pelo autor

Outros trabalhos como Friedman (1989), Rabin (1993), Berg, Dickmaut & McCabe
(1995), Straub & Murnighan (1995), Castro & Ribeiro (2000), Haley & Fessler (2005) e
Bettinger & Slonim (2006) também apontam evidéncias de altruismo, sendo essa
generosidade fortemente associada a idéia de reciprocidade em jogos repetidos.

O cendrio 1 do Caso 6

Nesse cendrio, os individuos tipo A poderiam alcancar o equilibrio escolhendo qualquer
estratégia, exceto a venda da firma, e o mesmo ocorreria para o individuo tipo C. Por sua vez,
o participante tipo B poderia escolher as op¢des ‘proporcional’ ou ‘prémios iguais’. A Tabela

6.10 mostra a escolha de cada jogador no cendrio 1 do Caso 6.

Tabela 6.10: Escolhas dos participantes no cendrio 1 do Caso 6

Alternativa Tipo A (%) Tipo B (%) Tipo C (%) Todos (%)
Venda da Firma 7,01 8,77 0 5,17
Proporcional (X) 42,11% 42,11% 70,00% 51,72
Ganbhos iguais (Y) 24,56%* 45,61% 18,33* 29,31
Perdas iguais (Z) 26,32% 3,51 11,67* 13,80
Total 100 100 100 100

Fonte: elaborada pelo autor

" Essa defini¢do de equilibrio pode ser flexibilizada e definida como: o participante tipo A escolhe a venda da
firma independente da escolha dos demais participantes. Para mais informagdes, recomenda-se a leitura do
Apéndice 2.

&9



Capitulo 6 Resultados

Pela andlise da Tabela 5.10, é possivel perceber que a maior freqii€ncia de jogadas dos
participantes tipo B e C estd nas opg¢des que os levaria ao melhor resultado (divisdo igual e
proporcional, respectivamente). Porém para o individuo tipo A, o qual perdeu o poder de
barganha com a mudanga da regra, a opcdo escolhida foi a ‘divisdo proporcional’, indicando
uma prefer€ncia por ganhos mais seguros e menores, por meio da cooperacio, do que ariscar
ganhos maiores.

O cendrio 2 do Caso 6

Neste cendrio, os individuos tipo A poderiam escolher tanto a op¢do de venda da firma,
quanto a opg¢do ‘divisdo igual’. Os demais jogadores poderiam escolher qualquer estratégia,
exceto a opcdo de venda da firma. A Tabela 6.11 mostra a escolha de cada tipo no cenério 2

do Caso 6.

Tabela 6.11: Escolhas dos participantes no cendrio 2 do Caso 6

Alternativa Tipo A (%) Tipo B (%) Tipo C (%) Todos (%)
Venda da Firma 14,04* 3,51 5,00 7,47
Proporcional (X) 31,58 57,89% 40,00%* 43,10
Ganbhos iguais (Y) 50,88* 19,30* 21,67* 30,46
Perdas iguais (Z) 3,50 19,30* 33,33* 18,97
Total 100 100 100 100

Fonte: elaborada pelo autor

Na andlise da Tabela 6.11, é possivel perceber que apenas 14% dos participantes
escolheram a opcdo de venda da firma, valor esse bem inferior aos 39% de individuos
egoistas no Caso 5, mesmo no Caso 6 essa op¢do representando uma atitude racional. Em
contra partida, as op¢des ‘divisdo proporcional’ e ‘divisdo igual’ tiveram suas freqii€ncias
ampliadas, reforcando uma preferéncia pela cooperagdo ap6s a perda do poder de barganha.

O cendrio 3 do Caso 6

Nesse cendrio, o jogador tipo A deveria escolher a venda da firma, e os participantes B e
C poderiam optar pelas estratégias ‘divisdo proporcional’ ou ‘divisdo igual’. A Tabela 6.12
mostra a escolha de cada tipo no cenério 3 do Caso 6.

Tabela 6.12: Escolhas dos participantes no cendrio 3 do Caso 6

Alternativa Tipo A (%) Tipo B (%) Tipo C (%) Todos (%)
Venda da Firma 22,81% 3,51 3,33 9,77
Proporcional (X) 45,61 35,09* 31,67% 37,36
Ganbhos iguais (Y) 17,54 29,82% 63,33* 37,36
Perdas iguais (Z) 14,04 31,58 1,67 15,51
Total 100 100 100 100

Fonte: elaborada pelo autor
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Avaliando a Tabela 6.12, € possivel perceber que apenas 22,8% dos participantes tipo A
escolheram a venda da firma, porém a moda foi a opcdo ‘divisdo proporcional’. Esse
comportamento evidencia novamente que os individuos preferem garantir a segunda melhor
opcao (second best), a arriscarem receber valores pequenos.

De um modo geral, realizando uma avaliacdo de todos os cendrios do Caso 6, a moda
dos votos na coluna ‘todos’ foi a divisdo proporcional, fato que ajuda a corroborar a idéia de
que tal estratégia de divisdo € uma forma natural de partilha em um processo de faléncia
(HERRERO, MORENO-TERNERO & PONTI, 2003, GARCIA-JURADO, GONZALES-
DIAZ &VILLAR, 2006).

Além disso, outras consideracdes sobre o comportamento dos individuos em cada
cendrio serdo realizadas a seguir, na secdo 6.3, quando forem definidos os perfis dos

individuos fraudadores, egoistas e altruistas.

6.3 Definicao do perfil dos individuos utilizando Redes Bayesianas

Apdés o célculo dos equilibrios e constatacio de algumas caracteristicas dos
participantes, foi realizada a definicdo de um perfil para os agentes de comportamento egoista,
altruista e que fraudariam a firma no Caso 1, procurando possiveis explicacdes (causas) para
esses comportamentos.

Para definir a topologia da RB, inicialmente foram realizados testes estatisticos para
definir a relagdo de dependéncia entre as demais varidveis do questiondrio e os
comportamentos definidos (altruista, egoista e fraudador). Em seguida, se procurou razdes
l6gicas (como o aspecto temporal) e evidencias presentes na literatura para definir a
causalidade entre as varidveis onde a dependéncia foi detectada®. A Figura 6.1 exibe a RB
correspondente aos dados. Este modelo permite realizar inferéncias diagndsticas e
prognosticas sobre as caracteristicas potenciais de individuos egofistas, altruistas e fraudadores
no Caso 1 (fraudador), além, é claro, de permitir uma andlise intercausal, dando uma idéia

integrada do problema.

20 P Lo L ~ A
Quando o nivel de significancia ndo for expresso, a relacdo de dependéncia € significante a 5%.
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Vale ressaltar que devido a limitacdes no tamanho da amostra, a andlise intercausal s6
serd realizada de modo qualitativo, pelo grifico da RB, e ademais, apenas algumas
probabilidades condicionais serdo calculadas durante as andlises diagnosticas e prognosticas.
Por isso, o leitor interessado em outras informagdes sobre o célculo das probabilidades
condicionais pode consultar as tabelas de probabilidade presentes no Apéndice 3.

Para familiarizar o leitor na interpretacdo da RB desenvolvida, um breve exemplo
servird como ilustracdo: Os nés ‘escolaridade da mée’ e ‘escolaridade do pai’ influenciam na
Renda familiar representada pelo n6 ‘Renda’ que, por sua vez, impacta na variavel ter plano
de sadde, nd ‘plano de saude’. Por fim, ter ou ndo plano de saude, influencia na varidvel ser
egoista, representada pelo né ‘Egoista’ na RB da Figura 6.1. Os perfis dos individuos

egoistas, altruistas e fraudadores no Caso 1 s@o, resumidamente, apresentados a seguir.

6.3.1 Os individuos egoistas

Iniciando pela andlise diagnéstica, é possivel inferir que os individuos egoistas tendem a
ser: mulheres, ndo t€m plano de satide, ndo sdo altruistas, passam a ser mais cooperativas
quando perdem o poder de barganha, isto €, mudam de escolha quando passam do Caso 5 para
o Caso 6, e a familia teve alguma inadimpléncia nos ultimos 12 meses.

Apo6s conhecer um pouco melhor o perfil dos individuos egoistas, € possivel realizar
uma andlise prognostica por meio das probabilidades condicionais P(p=egoistal y) e
P(p=egoistal —y), lembrando que P(u =egoista)=0,386:

= A propor¢do de mulheres egoistas € maior do que a de homens, ou seja, a
P(u=Egoistal y=Mulher)=0,56, enquanto, P(p=Egoistal y=Homem)=0,31. Essa
relacdo de dependéncia € significante a 10%*".

= Os dependentes ou titulares de planos de satde sido egoistas em menor propor¢ao que
os individuos que ndo t€m plano de sadde, ou seja, a P(u=Egoistal y=tem plano de
saide)=0,32, enquanto, P(n =Egoistal y=Nao tem plano de saide)=0,83. Esse fato
pode indicar que os beneficios provocados pela garantia de uma assisténcia de sadde
podem influenciar na generosidade dos participantes. Essa relagdo de dependéncia é
significante a 5%.

= Os altruistas s@o egoistas em menor propor¢ao que os agentes nao altruistas, ou seja,

P(u=Egoistal y=Altruista)=0,15, e P(u=Egoistal y=Nio altruista)=0,58. E valido

2! Esses valores foram definidos com base no p-valor do teste Chi Quadrado de Pearson, e quando necessdrio foi
aplicada a corregdo de Yates (HEALY, 1945).
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lembrar que nesse experimento as varidveis egoista e altruista foram criadas a partir de
questdes diferentes e, por isso, ndo sdo eventos complementares como na maioria dos
experimentos de barganha. Essa relagdo de dependéncia € significante a 1%.

Os individuos que mudaram de opg¢@o no cendrio 2 quando passaram do Caso 5 para o
Caso 6 — representado na RB pelo né ‘Mudou de escolha’ — sdo egoistas em maior
proporcdo que as pessoas que ndo mudaram de escolha, ou seja,
P(u=Egoistaly=Mudou de escolha)=0,53, e P(u=Egoistal y=Ndo mudou de
escolha)=0,17. Esse fato indica que os agentes com comportamento egoista fazem sua
op¢do de modo consciente, pois, como hd mudanca de regra, e conseqiientemente
perda de poder de barganha, eles tendem a se tornar mais cooperativos. Essa relacio
de dependéncia ¢ significante a 1%.

Os individuos cujas familias tiveram alguma divida ndo paga nos udltimos 12 meses
(n6 inadimpléncia) sdo egoistas em maior propor¢do que os individuos cujas familias
ndo foram inadimplentes, ou seja, P(u=Egoistal y=Nao Pagou todas as contas)=0,52,
enquanto, P(u=Egoistal y=Pagou todas as contas)=0,28. Essa relacdo de dependéncia é

significante a 10%.

6.3.2 Os individuos fraudadores no Caso 1

Realizando inicialmente uma anélise diagndstica, é possivel inferir que os individuos

que afirmaram fraudar a firma no Caso 1 — representado pelo né Fraudador na RB — tendem a

ser: homens, ndo altruistas, ndo evangélicos.

Ap6s conhecer um pouco melhor o perfil dos individuos fraudadores, € possivel realizar

uma andlise prognostica por meio das probabilidades condicionais P(u=Fraudadorl vy) e

P(pu=Fraudador| —y), lembrando que a P(u=Fraudador)=0,2069, todavia, quando se avaliar a

relacdo entre fraude e altruismo (caracteristica apenas dos individuos tipo A), considerar-se-4

P(pu=Fraudador)=0,1404:

Propor¢do de homens que afirmam fraudar a firma é maior do que a proporcdo de
mulheres, ou seja, P(u=Fraudadorl y=Homem)=0,28, enquanto,
P(p=Fraudadorhy=Mulher)=0,068. Essa relacdo de dependéncia € significante a 1%.

Nenhum evangélico (Religido) afirmou que fraudaria a empresa, ou seja,
P(p=Fraudadorl y=Evangélico)=0, enquanto, P(p=Fraudadorl y=Nio

evangélico)=0,23. Essa relacdo de dependéncia € significante a 5%.
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= A propor¢do de ndo altruista que afirma cometer a fraude é maior que a de altruista, ou
seja, P(u = Fraudadorl y =Altruista)=0,038, enquanto, P(u= Fraudadorl y=Nao

Altruista)=0,23. Essa relagdo de dependéncia € significante a 10%.

6.3.3 Os individuos altruistas

Iniciando pela andlise diagnéstica, é possivel inferir que os individuos altruistas tendem
a ser: individuos cujas familias ndo foram inadimplentes no consumo de bens e servigos nos
ultimos 12 meses, escolhe o equilibrio no cenédrio 1 do Caso 5, e sdo altruistas (escolhe a
opgao divisdo proporcional ou por perdas iguais) no cendrio 2 do Caso 5 quando poderiam ser
egoistas (escolher a op¢do de venda da firma).

Ap6s conhecer o perfil dos individuos altruistas, é possivel realizar uma andlise
prognostica por meio das probabilidades condicionais P(u=Altruistal y) e P(u=Altruistal — ).
Além disso, como a varidvel altruista foi definida como causa potencial do egoismo e do
comportamento fraudador no Caso 1 — pois, como visto, Bettinger & Slonim (2006) afirmam
que o altruismo comeca a se desenvolver na infincia — também serd realizado o cdlculo das
probabilidades P(y =Altruistal p) e P(y=Altruistal —p), para reforcar a andlise diagnostica,
lembrando que P(Altruista)=0,456. Nesta dissertacdo, a varidvel ‘y’ estd representando a
causa, e a varidvel ‘p’o efeito:

= Os individuos cujas familias deveram prestacdes de bens e servicos nos dltimos 12
meses (n6 ‘inadimpléncia de bens e servicos’) s@o altruistas em menor propor¢do do
que os individuos cujas familias ndo tiveram dividas, ou seja, P(n =Altruistal y=Pagou
os bens e servigos)=0,53, enquanto, P(u=Altruistal y=Nao pagou os bens e
servigos)=0,17. Essa relacdo de dependéncia € significante a 5%.

= Os individuos que escolheram o equilibrio do jogo no cendrio 1 do Caso 5 (Equilibrio
de Nash 1) s@o altruistas em maior propor¢do do que os individuos que ndo
escolheram o equilibrio ou seja, P(u =Altruistal y =Escolheu o equilibrio de Nash no
cendrio 1 do Caso 5)=0,55, enquanto, P(n =Altruistal y =Nao escolheu o equilibrio de
Nash no cendrio 1 do Caso 5)=0,26. Esse fato ajuda a demonstrar que os altruistas
realizam escolhas conscientes e, dependendo da circunstincia, condizente com a
teoria. Essa relagdo de dependéncia € significante a 5%.

= Os individuos que se comportaram de forma generosa ou altruista no cenério 2 do
Caso 5, quando poderiam ser egoistas (Altruista C5 - 2), também sdo altruistas no

cenario 3 do mesmo caso (Altruista) em maior propor¢cdo do que os individuos ndo
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generosos, ou seja, P(u=Altruistal y=Altruista C5-2)=0,82, enquanto, P(u=Altruistal
y=Ndo altruista C5-2)=0,37. Essa relacdo ¢é significante a 1%.

= A proporcdo de egoistas que demonstrou altruismo € menor do que a de ndo egoistas,
ou seja, P(y=Altruistalp=Nao egoista)=0,62, enquanto,
P(y=Altruistalp=Egoista)=0,18. Essa relacdo de dependéncia ¢ significante a 1%.

= A propor¢do de fraudadores que agiu de forma altruista € menor do que a de ndo
fraudadores, ou seja, P(y=Altruistal p=Fraudador)=0,12, enquanto,
P(y=Altruistalp=Nao fraudador)=0,51. Essa relacdo € significante a 10%.

Assim, o uso de RBs se mostrou condizente com o objetivo proposto, possibilitando
uma facil interpretagdo das relagdes causais. Com isso, foi possivel perceber que aspectos
socioculturais e econdmicos influenciam no comportamento individual, acarretando, a
depender do valor de algumas varidveis, uma maior chance de desvios das solugcdes tedricas

esperadas.
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7 CONCLUSAO

Esta dissertacdo se prop0Os a apresentar uma abordagem experimental para o problema
de faléncia, focando os principais aspectos presentes na literatura, como: o conflito existente
entre as classes de credores e o impacto de penalidades na tomada de decisdo dos gerentes
como forma de inibir fraudes. Mas, sobretudo, este trabalho procurou avaliar a influéncia de
aspectos socioculturais e econdmicos no comportamento individual, introduzindo estes novos
parametros na discussdo sobre a exist€ncia de uma ‘lei 6tima’ de faléncia para cada
localidade.

A revisdo da literatura permitiu um maior entendimento sobre o problema de faléncia —
abordado tradicionalmente como uma barganha entre os credores — e a necessidade de leis
formalizadas para coordenar os conflitos existentes. Deste modo, outras op¢des além da
liquidacdo, como a reorganizacdo e os acordos extrajudiciais tém suas importancias
ressaltadas. Em muitos casos, a reorganiza¢do permitiria uma melhor alocagcdo dos recursos
produtivos e manutengdo dos empregos. Por sua vez, os acordos extrajudiciais eliminariam
custos e prazos legais indesejados para as partes, tornando a barganha uma opg¢ao interessante.

Dando continuidade a revisdo da literatura, também foi possivel perceber a importancia
do governo como agente ativo no processo de faléncia, devendo estabelecer metas e utilizar a
legislacdo como meio para atingi-las. Neste contexto, fica claro que as origens legais — apesar
do hibridismo existente — e objetivos governamentais geram diferentes sistemas de
insolvéncia, com diferentes impactos econdmicos, sobretudo no mercado de crédito. Deste
modo, tanto leis com viés pro-credor quanto pro-devedor podem ser Otimas, a depender do
cendrio social, politico e econdmico de cada nacdo, bem como a efici€ncia das institui¢cdes
legais em cumprir com a lei.

Dando uma pausa na discussdo sobre faléncia, mas sem perder o foco do trabalho, foi
exposta a abordagem metodoldgica aplicada. Inicialmente, foram avaliadas as hipdteses
basicas de racionalidade e inteligéncia definidas pela teoria dos jogos, e que fundamentam a
andlise do conflito entre multiplos agentes. Em seguida, foi apresentado o método
experimental e suas contribuicdes como um mecanismo de validacdo da teoria e, quando
necessario, um fomento para a elaboragdo de novos modelos.

Na revisdo da literatura sobre a economia experimental, foi possivel perceber que
aspectos sociais, econdmicos ou até mesmo culturais sdo apontados como fonte de influéncia

do comportamento individual. Assim, por exemplo, pessoas beneficiadas por algum programa
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assistencial seriam mais generosas do que pessoas nao assistidas, ou pessoas de paises com
culturas diferentes também apresentariam niveis de generosidades distintos em problemas de
barganha. Esses fatores levariam a existéncia de desvios do comportamento tedrico esperado.

Posteriormente, na realizacdo do experimento percebeu-se, na andlise dos Casos 1 e 2,
que a existéncia de penalidades para fraudes, como ja era esperado, inibe alguns agentes de
realizd-la. Infelizmente, por problemas na elaboracdo do questionamento do Caso 3, ndo
detectados no periodo de testes, ndao foi possivel avaliar o comportamento dos agentes no que
se refere aos beneficios financeiros como inibidores de fraudes. No Caso 4, referente a
inadimpléncia de pessoa fisica, foi constatado que as possiveis penalidades adotadas no Brasil
sdo preferidas as penalidades adotadas nos Estados Unidos. Logo, mesmo inexistindo lei de
faléncia para pessoa fisica no Brasil, essa caracteristica poderia indicar um viés pré-devedor
no tratamento de inadimpléncia individual, e que mereceria um estudo mais detalhado.

Por fim, na andlise dos Casos 5 e 6 foi possivel perceber a influéncia de aspectos
socioculturais e econdmicos como causas potenciais do comportamento individual, gerando
atitudes egoistas e altruistas, além de corroborar evidéncias de outros trabalhos experimentais.
O uso de Redes Bayesianas atendeu adequadamente aos objetivos tracados, por permitir uma
representacdo de facil entendimento para o problema. Além disso, possibilitou a identificacio
das causas potencias para os comportamentos egoistas, altruistas e fraudadores, bem como, o
célculo das probabilidades de um individuo com determinadas caracteristicas socioculturais e
econdmicas se enquadrar nesses comportamentos.

As diferentes regras propostas para coordenar a divisdo (Caso 5 e 6) proporcionaram
diferentes comportamentos de cooperacdo ou ndo-cooperagio entre os participantes. Ademais,
dentro da mesma regra, comportamentos como egoistas e altruistas foram detectados. Fatos
estes que podem levar a venda da firma em situacdes em que ela poderia ser reorganizada, ou
0 caso contrdrio, a reorganizacdo da firma quando todos os fatores indicam a sua venda.
Contudo, € evidente que os cendrios apresentados sdo muito limitados e ndo t€m o objetivo de
simular fielmente uma situacdo de faléncia real, apenas tentam isolar os efeitos que
influenciam na tomada de decisdo e, conseqiientemente, mesmo em situacdes mais complexas
deveriam ser levadas em consideracdo.

Assim, espera-se que uma lei de faléncia 6tima e as teorias que a suportam, além de se
adequarem ao ambiente econdmico, também levem em consideracdo o perfil sociocultural e
econdomico da populacdo, de modo garantir de forma mais apropriada que os objetivos

tracados para a lei sejam alcancados.
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Visto que, durante toda a pesquisa novos questionamentos surgiram, algumas propostas
para futuros trabalhos serdo apresentadas, com o intuito principal de manter o debate sobre as
leis de faléncia, sdo elas:

= Avaliar a possibilidade de criacdo de lei de faléncia para pessoa fisica no Brasil,
e seus principais impactos econdmicos.

= Avaliar experimentalmente como os agentes econdmicos reagem a combinagdes
entre benéficos e penalidades, como incentivos a ndo realizacdo de fraudes.

= Combinar modelos de regressdo com RBs, em um futuro experimento (ou
replicacdo do experimento proposto) para permitir um melhor entendimento
sobre o tema abordado, sem perder o foco na facilidade de interpretacdo do
problema.

= Modelar uma lei 6tima de faléncia com o intuito de fornecer subsidios aos
legisladores e demais agentes interessados no processo de insolvéncia quanto as

acoes a serem adotadas, permitindo a maximizacido do bem-estar social.
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Questiondrio do experimento

APENDICE 1
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Universidade Federal de Pernambuco
Programa de Pés-Graduaciao em Engenharia de Producao

Questionario Sécio-Economico:

1- Sexo I:I Feminino |:| Masculino

2- Ano em que nasceu:

3- N° de filhos:

4- Tem algum conhecimento sobre Teoria dos Jogos? D sim D nao

5- Nivel de instru¢do da mae:

Nao alfabetizado

Fundamental incompleto

Fundamental completo

Meédio incompleto

Médio completo

6- Nivel de instrugdo do pai:

Nao alfabetizado

Fundamental incompleto

Fundamental completo

Médio incompleto

Médio completo

7- N° de moradores na residéncia:

9- Sua Renda Familiar:

Até 400

De 400 a 600

De 600 a 1000

De 1000 a 1200

De 1200 a 1600

Superior incompleto (curso:

Superior completo (curso:

Especializacdo Superior (curso:

Mestrado (curso:
Doutorado (curso:

Superior incompleto (curso:
Superior completo (curso:

Especializa¢do Superior (curso:

Mestrado (curso:

Doutorado (curso:

8- Bairro que mora:

De 1600 a 2000
De 2000 a 3000
De 3000 a 4000
De 4000 a 6000
Mais de 6000

10- Ja solicitou empréstimo, realizou compra a prazo, no cartido, ou cheque? D sim D nao
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11- Qual a forma mais utilizada por vocé para fazer pagamentos e compras:
D Dinheiro D Cheque D Cartao de crédito D Cartdo de débito |:| Outro:
12- Exerce atividade remunerada: D Sim |:| nao

13- Sua moradia é:
D Prépria ja paga D Prépria em aquisi¢do D Alugada D Outro:

14- Nos tltimos 12 meses, sua familia atrasou o pagamento de alguma das seguintes
despesas?

Aluguel ou prestacdo da casa, apartamento, condominio, etc.
Despesas com dgua, eletricidade, telefone.
Pagamento de prestacdes de bens ou servigos adquiridos.

15-Qual a sua religido:

Catdlico Evangélico (especificar: )
Espirita Outras religides (especificar: )
Sem religido

16-Vocé tem ou € dependente de algum plano de saide? D sim |:| nao

Caso 1: Vocé é gerente de uma empresa que esta falindo, sendo essa sua tnica fonte de renda.
E possivel fraudar alguns documentos, de modo a transferir recursos da firma para a sua conta
pessoal. Além disso, o governo ndo é capaz de descobrir a fraude e, desse modo, vocé nunca
serd penalizado. Nessas circunstincias vocé cometeria a fraude?

E Sim |:| Nao
Vocé acredita que o trabalho do governo em investigar e punir fraudes €:

|:| eficiente I:l ineficiente

Caso 2: Agora, baseado na sua idéia de eficiéncia ou ineficiéncia do governo, imagine-se
novamente no Caso 1. Porém, caso o governo descubra a fraude, vocé pode ser preso por até 6
anos. Nessas circunstancias vocé cometeria a fraude?

Nao.
Sim, independente do valor.
Sim, dependendo do valor ganho.

Caso 3: Para os individuos que responderam “sim”, caso vocé tenha direito a saldrio
desemprego, e outros beneficios do governo, vocé manteria a opcao de fraudar a empresa?

|:| Sim |:| Nao
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Caso 4:

Opcao 1: Vocé é um trabalhador assalariado, e gostaria de pedir um empréstimo para realizar
algumas reformas na sua casa, porém o custo mensal do pagamento do empréstimo pesaria em
sua renda familiar. A casa € o seu tnico bem, e caso voc€ ndo pague o empréstimo ela nio
poderd ser vendida para pagar a divida, e voc€ ndo sofrerd nenhuma penalidade legal. O banco
pode colocd-lo no SPC e SERASA, dificultando seu acesso futuro a créditos e compras a
prazo.

Opcao 2: Vocé € um trabalhador assalariado, e gostaria de pedir um empréstimo para realizar
algumas reformas na sua casa, porém o custo mensal do pagamento do empréstimo pesaria em
sua renda familiar. A casa é o seu Unico bem. Caso voc€ ndo pague o empréstimo, sua casa
poderd ser vendida como forma de garantir o pagamento, ou entdo, se voc€ quiser manter a
casa, terd de dar um percentual do seu saldrio mensal para pagar a divida em um prazo de 3 a
5 anos, a ser definido pelo governo. Além disso, durante esse periodo vocé€ nao podera pedir
novos empréstimos.

Em qual das duas opcdes vocé seria mais propenso a pedir o empréstimo:

|:| Seria indiferente D Opc¢ao 1 |:| Opgao 2
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Caso 5: Vocé é gerente de um banco. Uma empresa que acaba de falir deve dinheiro a trés
instituicdes financeiras, inclusive a sua. Assim, voc€s devem decidir simultaneamente (sem
direito a negociacdo) como serd realizada a divisdo da firma. Cada cendrio abaixo apresenta
diferentes valores para a firma, desse modo, em cada quadro vocé deve escolher a melhor
opg¢do seguindo as seguintes regras.

e Sempre que o credor Tipo “A” escolher a opcdo de Venda da firma, a empresa sera
vendida, e os ganhos de todos os participantes serdo os valores correspondente a
coluna “Venda da Firma”, respectivamente.

e Se o credor Tipo “A” NAO escolher a op¢io “Venda da Firma”, ou seja, quando a
alternativa escolhida por ele for “X”, “Y” ou “Z”. A opc¢do vencedora serd aquela que
tiver TODOS os votos.

e (aso ndo se chegue a um consenso a firma serd vendida.

® A coluna “Seu crédito” representa quanto a firma deve para cada instituigao.

Durante todo o experimento vocé serd um credor do tipo “A” <= O tipo poderia ser:

A,BouC.
Cenario 1: () () () ()
Tipo | Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 49.000 10.000 14.700 12.500 16.500
B 5.000 0 1.500 5.000 0
C 46.000 0 13.800 12.500 13.500
Cenario 2: () () () ()
Tipo | Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 5.000 5.000 1.500 5.000 0
B 46.000 2.400 13.800 12.500 13.500
C 49.000 2.600 14.700 12.500 16.500
Cenario 3: () () () ()
Tipo | Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 46.000 20.000 13.800 12.500 13.500
B 49.000 0 14.700 12.500 16.500
C 5.000 0 1.500 5.000 0
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Caso 6: Imagine a mesma situacdo apresentada no Caso 5. Porém, agora as regras mudaram,

€ sao:

e O credor Tipo “A” ndo tem mais o poder de vender a firma sozinho.
® A opgdo vencedora serd aquela que obtiver a MAIORIA dos votos.

e (Caso nenhuma opg¢do obtenha dois ou mais votos, a op¢do vencedora serd a “Venda

da Firma”. - )
Durante todo o experimento vocé serd um credor do tipo “A” <— O tipo poderia ser:
A,BouC.
Cenario 1: () () () ()
Tipo | Seu crédito | Venda da Firma X Y 7
A 49.000 10.000 14.700 12.500 16.500
B 5.000 0 1.500 5.000 0
C 46.000 0 13.800 12.500 13.500
Cenario 2: () () () ()
Tipo | Seu crédito | Venda da Firma X Y 7
A 5.000 5.000 1.500 5.000 0
B 46.000 2.400 13.800 12.500 13.500
C 49.000 2.600 14.700 12.500 16.500
Cenario 3: () () () ()
Tipo | Seu crédito | Venda da Firma X Y Z
A 46.000 20.000 13.800 12.500 13.500
B 49.000 0 14.700 12.500 16.500
C 5.000 0 1.500 5.000 0
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APENDICE 2

Segundo Gibbons (1992) a forma mais tradicional de se representar jogos simultidneos é
a normal e, para defini-la, sdo necessarios: um conjunto de jogadores, as estratégias
disponiveis para cada jogador, e os ganhos recebidos por eles, dado as diferentes combinacdes
de estratégias possiveis. Mailath; Samuelson & Swinkels (1993; 1994) definem um jogo na
forma normal para n-jogadores. Para esses autores, o conjunto de jogadores € representado
por N={1,..., n}, S; representa o conjunto de estratégias puras para o jogador, onde i€ N, e s;
€ S; representa uma estratégia pura do jogador i. A fronteira de estratégias é determinada por

S =8,x..xS,, onde (sy, ..., sy) representa um ponto especifico correspondente a combinagdo

das estratégias puras. A fungdo de recompensa do jogador i é dada por U;: S — %X . Logo, um
jogo G, na forma normal, € determinado por (S, U): G(S, U) = {Si,..., Sp; Up,..., Up}. O
equilibrio de Nash ocorre quando, dada uma combinacdo de estratégias (si*,..., si1™, s;i%,

Si+1¥,..., Sn™), Si* resolve: maxu; (S1%,..., Si-1™, Si, Sit1%5.00, Sp¥).

5,8,

Com base nesses conceitos, nesta dissertacdo, os jogos desenvolvidos em cada cendrio
dos Casos 5 e 6 serdo formalmente definidos a seguir: inicialmente tem-se o conjunto de
jogadores N={A, B, C}, e cada jogador tem um conjunto de estratégia onde
Sa=Sp=Sc={Venda, X, Y, Z}. As func¢des de recompensa representadas por U, Ug e Uc
expressdo apenas a ordem das preferéncias dos jogadores baseado na hipdtese da
racionalidade dos agentes econdomicos (MAS-COLELL; WHINSTON & GREEN, 1995).
Deste modo, a forma normal do jogo € definida por: G={Sa, Sg, Sc; Ua, Ug, Uc}.

Os jogos na forma normal sdo representados através de matrizes de decis@o. Assim,
cada combinagdo de estratégias puras (Sa, S, Sc) representard uma célula especifica da matriz,
onde sdo expostos os ganhos (em milhares) dos jogadores A, B e C respectivamente —
(Ua; Ug; Ug). Além disso, o equilibrio ou equilibrios de Nash serfo identificados por um “*’.
Nas matrizes, o jogador A escolhe a linha, o jogador B escolhe a coluna, e o jogador C
escolhe o quadro da matriz que deseja. A Figura A.1 mostra a matriz do jogo no cenério 1 do

Caso 5.
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B

Venda X Y Z
Venda (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
X (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Y (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Z (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)

Venda

Venda X Y Z
Venda (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
X (10; 0; 0) (14,7, 1,5; 13,8)* (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Y (10; 0; 0) (105 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Z (10; 0; 0) (105 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)

A X C

Venda X Y Z
Venda (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
X (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Y (10; 0; 0) (10; 0; 0) (12,5;5; 12,5)* (10; 0; 0)
Z (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)

Y

Venda X Y Z
Venda (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
X (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Y (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)

Z (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (16,5; 0; 13,5)
Z

Figura A.1: Matriz do jogo no cendrio I do Caso 5.

Fonte: elaborada pelo autor

O leitor pode perceber que, por meio da eliminacdo das estratégias dominadas de cada

jogador, a matriz pode ser redefinida como mostra a Figura A.2. Para o jogador B, a estratégia

Z ¢ dominada por X e Y e, conseqiientemente serd dominada para A e C. Por sua vez, a opcao

de venda da firma (Venda) é dominada para todos os tipos também por X e Y. Assim, pela

nova matriz, é possivel perceber claramente que os equilibrios de Nash do jogo ocorrem

quando todos os participantes escolhem as estratégias X ou Y, isto é, os possiveis equilibrios

sdo: (X, X, X) com ganhos (14,7; 1,5; 13,8), ou (Y, Y, Y) com ganhos de (12,5; 5; 12,5).
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No cendrio 2 do Caso 5, Figura A.3, o equilibrio de Nash ocorre quando todos os
participantes escolhem Y. O leitor pode perceber que as estratégias X e Z s@o dominadas para
o jogador A pelas estratégias Venda e Y e, conseqiientemente, passam a ser dominadas para B

e C. Como a estratégia Venda é dominada para B e C também por Y, entdo, o tnico equilibrio

B
X Y
X (14,7, 1,5; 13,8)* (105 0; 0)
Y (105 0; 0) (105 0; 0)
A X
X Y
X (105 0; 0) (105 0; 0)
Y (105 0; 0) (12,5; 5; 12,5)*
Y

Fonte: elaborada pelo autor

do jogo € (Y, Y, Y) resultando em nos ganhos (5; 12,5; 12,5).

Figura A.2: Nova matriz do jogo no cendrio 1 do Caso 5.

B
Venda X Y V4
Venda | (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
X (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Y (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Z (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Venda
Venda X Y V4
Venda | (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
X (5;2,4;2,6) |(1,513,8;14,7) | (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Y (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Z (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
A X
Venda X Y Z
Venda | (5;2/4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
X (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Y (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;12,5; 12,5* | (5;2,4;2,6)
Z (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Y
Venda X Y V4
Venda | (5;2/4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
X (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Y (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Z (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) |(0;13,5;16,5)
Z

Figura A.3: Matriz do jogo no cendrio 2 do Caso 5.
Fonte: elaborada pelo autor
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No cendrio 3 do caso 5, Figura A.4, como as estratégias X, Y e Z sdo dominadas para A
pela estratégia Venda, e como a opcdo Venda da firma e a opcdo Z também sdo dominadas
para o jogador C pela estratégia X e Y, o equilibrio ocorre quando A escolhe a Venda da
firma, e os demais participantes escolhem a op¢do X ou Y*, ou seja, os possiveis equilibrios
sdo: (Venda, X, X), (Venda, X, Y), (Venda, Y, X) ou (Venda, Y, Y) todos com ganhos de
(20; 0; 0).

B
Venda X Y V4
Venda (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0;0)
X (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Y (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Z (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Venda
Venda X Y V4
Venda (20; 0; 0) (20; 0; O)* (20; 0; O)* (20; 0;0)
X (20; 0; 0) (13,8; 14,7; 1,5) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Y (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20, 0; 0) (20; 0; 0)
Z (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
A X C
Venda X Y Z
Venda (20; 0; 0) (20; 0; O)* (20; 0; O)* (20; 0;0)
X (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20, 0; 0) (20; 0; 0)
Y (20; 0; 0) (20; 0; 0) (12,5;12,5;5) (20; 0; 0)
V4 (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Y
Venda X Y V4
Venda (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0;0)
X (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Y (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
V4 (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (13,5; 16,5; 0)
Z

Figura A.4: Matriz do jogo no cendrio 3 do Caso 5.
Fonte: elaborada pelo autor

Passando para a andlise dos cendrios do Caso 6, serd mantida a mesma idéia
inicialmente exposta. No cendrio 1, existem 5 equilibrios de Nash em estratégia pura, como

mostra a Figura A.5. Neste jogo, a estratégia Venda é dominada pela estratégia X para todos

220 leitor pode perceber que se eliminarmos inicialmente apenas as estratégias dominadas para o jogador A, a
escolha de qualquer alternativa por parte dos outros jogadores levaria ao equilibrio. Myerson (1991) afirma que a
ordem escolhida para eliminag@o de estratégias fracamente dominadas € um problema comum, podendo levar a
diferentes solucgdes.
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os jogadores e, além disso, a estratégia Z ¢ dominada pela estratégia X para o jogador B.
Assim, os possiveis equilibrios sdo: (X, X, X), (X, Y, X), (Z, X, X) com ganhos de
(14,7; 1,5; 13,8), (Y, Y, Y) com ganhos de (12,5; 5; 12,5) e (Z, Y, Z) com ganhos de
(16,5; 0; 13.5).

B
Venda X Y Z
Venda (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
X (10; 0; 0) (14,7, 1,5; 13,8) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
Y (10; 0; 0) (105 0; 0) (12,5; 5; 12,5) (10; 0; 0)
Z (10; 0; 0) (105 0; 0) (10; 0; 0) (16,5; 0; 13,5)
Venda
Venda X Y Z
Venda (105 0; 0) (14,7; 1,5; 13,8) (10; 0; 0) (10; 0; 0)
X (14,7, 1,5; 13,8) | (14,7; 1,5; 13,8)* | (14,7, 1,5; 13,8)* | (14,7; 1,5; 13,8)
Y (10; 0; 0) (14,7, 1,5; 13,8) (12,5; 5; 12,5) (10; 0; 0)
Z (10; 0; 0) (14,7, 1,5; 13,8)* (10; 0; 0) (16,5; 0; 13,5)
A X C
Venda X Y V4
Venda (10; 0; 0) (105 0; 0) (12,5; 5; 12,5) (10; 0; 0)
X (10; 0; 0) (14,7, 1,5; 13,8) (12,5; 5; 12,5) (10; 0; 0)
Y (12,5; 5;12,5) (12,5; 5;12,5) (12,5; 5; 12,5)* (12,5; 5;12,5)
Z (10; 0; 0) (10; 0; 0) (12,5; 5; 12,5) (16,5; 0; 13,5)
Y
Venda X Y V4
Venda (10; 0; 0) (105 0; 0) (10; 0; 0) (16,5; 0; 13,5)
X (10; 0; 0) (14,7, 1,5; 13,8) (10; 0; 0) (16,5; 0; 13,5)
Y (10; 0; 0) (10; 0; 0) (12,5; 5; 12,5) (16,5; 0; 13,5)
Z (16,5; 0; 13,5) (16,5; 0; 13,5) (16,5; 0; 13,5)* (16,5; 0; 13,5)
V4

Figura A.5: Matriz do jogo no cendrio 1 do Caso 6.
Fonte: elaborada pelo autor

No cendrio 2, existem 6 equilibrios de Nash em estratégia pura, como mostra a
Figura A.6. Iniciando a andlise do jogo pelas estratégias do jogador A, tem-se que as opcdes
X e Z sao dominadas pela estratégia Venda, podendo, assim, ser eliminadas. Ademais,
analisando as estratégias dos jogadores B e C, tem-se que a op¢do de venda é dominada pela
estratégia X. Deste modo, seis equilibrios sdo possiveis: (Venda, X, X) e (Y, X, X) com
ganhos de (,5; 13,8; 14,7), (Venda, Y, Y) e (Y, Y, Y) com ganhos de (5; 12,5; 12,5) e,
(Venda, Z, Z) e (Y, Z, Z) com ganhos de (0; 13,5; 16,5).
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B
Venda X Y Z
Venda (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
X (5;2,4;2,6) (1,5; 13,8; 14,7) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
Y (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;12,5;12,5) (5;2,4;2,6)
Z (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (0; 13,5; 16,5)
Venda
Venda X Y Z
Venda (5;2,4;2,6) (1,5; 13,8; 14,7)* (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6)
X (1,5;13,8; 14,7) | (1,5;13,8;14,7) | (1,5;13,8; 14,7) | (1,5; 13,8; 14,7)
Y (5;2,4;2,6) (1,5;13,8; 14,7)* | (5;12,5;12,5) (5;2,4;2,6)
Z (5;2,4;2,6) (1,5; 13,8; 14,7) (5;2,4;2,6) (0; 13,5; 16,5)
A X
Venda X Y Z
Venda (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;12,5; 12,5)* (5;2,4;2,6)
X (5;2,4;2,6) (1,5;13,8; 14,7) | (5;12,5;12,5) (5;2,4;2,6)
Y (5;12,5;12,5) (5;12,5;12,5) (5;12,5;12,5)* | (5;12,5;12,5)
Z (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;12,5;12,5) (0; 13,5; 16,5)
Y
Venda X Y Z
Venda (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (0; 13,5; 16,5)*
X (5;2,4;2,6) (1,5; 13,8; 14,7) (5;2,4;2,6) (0; 13,5; 16,5)
Y (5;2,4;2,6) (5;2,4;2,6) (5;12,5;12,5) | (0; 13,5;16,5)*
Z (0; 13,5; 16,5) (0; 13,5; 16,5) (0; 13,5; 16,5) (0; 13,5; 16,5)
Z

Figura A.6: Matriz do jogo no cendrio 2 do Caso 6.
Fonte: elaborada pelo autor

Por fim, no cendrio 3 existem 2 equilibrios de Nash em estratégia pura, como mostra a
Figura A.7. Neste jogo, a estratégia Venda é dominada pela estratégia X e Y, tanto para o
jogador C, quanto para o B. Além disso, a estratégia Z também é dominada por X para o
jogador C. Por sua vez, para o jogador A, as estratégias X, Y e Z, sdo dominadas pela
estratégia Venda. Assim, os dois equilibrios do jogo s@o: (Venda, X, X) com ganhos de

(13,8; 14,7; 1,5) e (Venda, Y, Y) com ganhos de (12,5; 12,5; 5).
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B
Venda X Y Z
Venda (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
X (20; 0; 0) (13,8;14,7; 1,5) (20; 0; 0) (20; 0; 0)
Y (20; 0; 0) (20; 0; 0) (12,5;12,5;5) (20; 0; 0)
Z (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (13,5; 16,5; 0)
Venda
Venda X Y Z
Venda (20; 0; 0) (13,8; 14,7; 1,5)* (20; 0; 0) (20; 0; 0)
X (13,8;14,7;1,5) | (13,8;14,7;1,5) | (13,8; 14,7, 1,5) | (13,8; 14,7; 1,5)
Y (20; 0; 0) (13,8;14,7; 1,5) | (12,5;12,5;5) (20; 0; 0)
Z (20; 0; 0) (13,8;14,7; 1,5) (20; 0; 0) (13,5; 16,5; 0)
A X
Venda X Y V4
Venda (20; 0; 0) (20; 0; 0) (12,5; 12,5; 5)* (20; 0; 0)
X (20; 0; 0) (13,8;14,7; 1,5) | (12,5;12,5;5) (20; 0; 0)
Y (12,5;12,5;5) (12,5;12,5;5) (12,5;12,5;5) (12,5; 12,5;5)
Z (20; 0; 0) (20; 0; 0) (12,5;12,5;5) (13,5; 16,5; 0)
Y
Venda X Y Z
Venda (20; 0; 0) (20; 0; 0) (20; 0; 0) (13,5; 16,5; 0)
X (20; 0; 0) (13,8;14,7; 1,5) (20; 0; 0) (13,5; 16,5; 0)
Y (20; 0; 0) (20; 0; 0) (12,5;12,5;5) (13,5; 16,5; 0)
Z (13,5; 16,5; 0) (13,5; 16,5; 0) (13,5; 16,5; 0) (13,5; 16,5; 0)
Z

Figura A.7: Matriz do jogo no cendrio 3 do Caso 6.
Fonte: elaborada pelo autor
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APENDICE 3
Para o calculo das probabilidades condicionais, podemos recorrer a Regra de Bayes
dada por:
PMI¥)= M
P(Y)

Assim, por exemplo, para se calcular a probabilidade de um individuo ser egoista dado

z

que ele é mulher, basta se obter as probabilidade do individuo ser egoista e mulher
(probabilidade conjunta), e a probabilidade do individuo ser do sexo feminino (probabilidade
marginal). Deste modo tem-se:

P(Mulher N Egoista) % =0,45

P(Egoista | Mulher) = =
P(Mulher) 0,31

A Tabela A.1 apresenta as uma aproximacdo das probabilidades marginais, a
Tabela A. 2 apresenta um aproximacgao das probabilidades conjuntas, ambas utilizadas para o
célculo das probabilidades condicionais apresentadas na secdo 6.3. Por fim, a Tabela 6.3
expde um pequeno exemplo do calculo das probabilidades condicionais, com o intuito de

permitir ao leitor confirmar os resultados.

Tabela A.1: Tabela das probabilidades marginais

Variavel Evento P(Evento)
Género Mulher 0,3157895
Homem 0,6842105

Religido Nao Evangélico 0,8793103
Evangélico 0,1091954

, Nao tem plano de saide  0,1052632

Plano de Saude Tem plano de saude 0,8771930
Altrufsta Nﬁo ¢ altruista 0,5438596
E altruista 0,4561404

Egofsta Nﬁo € egoista 0,6140351
E egoista 0,3859649

Fraudador Nﬁo ¢ fraudador 0,7931034
E fraudador 0,2068966

Mudou de escolha Nao mudou de escolha 0,4035088
Mudou de escolha 0,5964912

Nao escolheu o equilibrio 0,3333333
Escolheu o equilibrio 0,6666667
Nao ¢ altruistaem C5-2  0,8070175

Equilibrio de Nash 1

Altruista C5-2

E altruista em C5-2 0,1929825
Inadimpléncia de bens e servicos Ndo inadimplente 0,7894737
P 95 Inadimplente 0,2105263

Fonte: elaborada pelo autor
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Tabela A.2: Tabela das probabilidades conjuntas

Variaveis Evento P(Evento)
Mulher N Egoista 0,14

Género ¢ Egofsta Mulher N Nao egoista 0,18
Homem N Egoista 0,47

Homem N Nao egoista 0,21

Mulher N Fraudador 0,3

Género e Fraudador Mulher N Nao Fraudador 0,02
Homem N Fraudador 0,56

Homem N Nao Fraudador 0,12

Nao evangélico N Nao Fraudador 0,68

Religio ¢ Fraudador Nao evangélico N Fraudador 0,21
Evangélico N Nao fraudador 0,11

Evangélico N Fraudador 0

Naio altruista N Nao Fraudador 0,42

, Nao altruista N Fraudador 0,12
Altruista e Fraudador Altruista N Nao Fraudador 0,44
Altruista N Fraudador 0,02

Nao egoista N Nao altruista 0,23

. . Nao egoista N Altruista 0,39
Altruista e Egoista Egoistga N Nao altruista 0,32
Egoista N Altruista 0,06

Nao tem plano N Egoista 0,02

Plano de Saide e Nio tem plano N Nao egoista 0,09
Egoista Tem plano N Egoista 0,61
Tem plano N Nao egoista 0,28

Nao mudou N Egofsta 0,33

Mudou de escolha e Nao mudou N Nio egoista 0,07
Egoista Nao tem plano N Egoista 0,28
Nao tem plano N Néo egoista 0,32

Nao altruista C5-2 N Egoista 0,39

Altruista C5-2 e Nao altruista C5-2 N Nao egoista 0,42
Egoista Altruista C5-2 N Egoista 0,19
Altruista C5-2 N Nao egofista 0

Nao altruista C5-2 N Altruista 0,51

Altruista C5-2 e Nao altruista C5-2 N Nao altruista 0,3
Altruista Altruista C5-2 N Altruista 0,03
Altruista C5-2 N Nao Altruista 0,16

Nao escolheu o equilibrio N Altruista 0,25

Equilibrio de Nash 1 e Nao escolheu o equilibrio N Nao altruista 0,09
Altruista Escolheu o equilibrio N Altruista 0,3
Escolheu o equilibrio N Nao Altruista 0,36

Nao inadimplente N Altruista 0,37

Inadimpléncia de bens N&ao inadimplente N Nao altruista 0,42
e servigos e Altruista Inadimplente N Altruista 0,18
Inadimplente N Nao Altruista 0,03

Fonte: elaborada pelo autor

119



Apéndice 3 Tabelas de probabilidade

Tabela A.3: Tabela das probabilidades condicionais

Variaveis Evento P(Evento)
Mulher | Egoista 0,4545455

Género e Egofsta Homem | Egoista 0,5454545
Egoista | Mulher 0,5555556

Egoista | Homem 0,3076923

Evangélico | Fraudou 0

o Nao evangélico | Fraudou 1
Religiao e Fraudador Fraudou | Evangélico 0

Fraudou | Nao evangélico 0,2352941
Fonte: elaborada pelo autor
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