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Resumo 

 
Este Trabalho para Discussão não deve ser citado como representando as opiniões do 
Banco Central do Brasil. As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamente dos 

autores e não refletem, necessariamente, a visão do Banco Central do Brasil. 
 

 
Este artigo estuda o papel da celeridade do sistema judiciário na 
determinação do impacto de uma reforma legal no crédito bancário. São 
utilizados microdados de crédito para as indústrias de transformação, 
oriundos do Sistema de Informações de Crédito (SCR) do Banco Central do 
Brasil, combinados com uma medida de celeridade das varas ao nível das 
comarcas. Encontra-se que, após a introdução da nova da Lei de Falências, o 
crédito emitido para tomadores localizados em comarcas com varas mais 
céleres experimentou um maior crescimento, menores taxas de juros, 
maiores prazos e menores percentuais de garantias reais em relação ao valor 
do crédito. Além disso, os resultados sugerem que, após a reforma, as 
pequenas e médias indústrias de transformação são as que obtiveram 
maiores benefícios com a celeridade das varas. 

  

Palavras-chave: Crédito bancário, falência. 
Classificação JEL: G21, G33, K22.  
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1 Introdução 

 

 A proteção aos direitos dos credores é chave para o desenvolvimento do 

mercado de crédito em uma economia. Nos países onde direitos de credores são 

fracamente protegidos, a oferta de crédito é limitada, o custo do crédito é elevado e as 

operações são usualmente de curto prazo (BAE; GOYAL, 2009). Para desenvolver o 

mercado de crédito e aumentar o acesso de firmas e famílias a financiamentos, os 

direitos dos credores devem ser protegidos tanto através de regras legais quanto por 

instituições que garantam o cumprimento da lei. A literatura recente mostrou que tanto a 

lei em si, quanto o cumprimento da mesma, garantido pelo sistema judiciário, são 

cruciais para o desenvolvimento financeiro. No entanto, na maior parte dos casos, essas 

duas dimensões foram estudadas separadamente ou usando dados comparando países 

(LA PORTA et al., 1997; DJANKOV et al., 2008). Este artigo examina a interação 

dessas duas dimensões utilizando dados microeconômicos. De modo particular, estuda a 

dependência em relação à celeridade do sistema judiciário do efeito de uma reforma 

legal sobre o mercado de crédito. Nesse sentido, tem por base o trabalho de Ponticelli 

(2013), o qual analisou essa questão examinando os efeitos sobre o investimento das 

firmas e sua produtividade. Diferentemente daquele artigo, o presente trabalho é focado 

no crédito bancário. 

 

 Considera-se aqui uma reforma específica: a nova Lei de Falências introduzida 

no Brasil em 2005. Essa lei aumentou substancialmente as chances de credores 

recuperarem empréstimos quando a firma devedora é liquidada. Anteriormente à lei, a 

baixa taxa de recuperação dos credores – e dos credores com garantias em particular – 

era usualmente apresentada como trava ao desenvolvimento financeiro e com 

explicação para altas taxas de juros no Brasil. Em princípio, a nova Lei de Falências 

beneficiou não somente credores, mas também tomadores de empréstimos por tornar o 

crédito bancário mais barato.1

 

 

 Na presente análise empírica, utilizam-se dados microeconômicos do Sistema de 

Informações de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil. Para o período amostral aqui 

1 Os efeitos da Nova Lei de Falências sobre o mercado de crédito foram examinados, por exemplo, por 
Araújo et al. (2012) e Funchal (2008). 
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examinado, esse banco de dados contém informações detalhadas de cada operação de 

crédito realizada pelas instituições financeiras com valor acima de R$5.000,00 (cinco 

mil reais). O foco são os créditos para firmas, em particular para as indústrias de 

transformação. Esse banco de dados também contém informação da localização do 

tomador do crédito, o que é fundamental para o artigo por permitir uma correspondência 

entre cada operação de crédito e a comarca onde o tomador está situado. As leis 

brasileiras não permitem aos credores escolher em qual comarca recorrer à justiça para 

recuperar o empréstimo feito a uma empresa que vai à falência. Essas leis estabelecem 

que casos de falência devem ser julgados na comarca onde a sede da firma está 

localizada. Pela prática estabelecida entre juízes brasileiros, considera-se a sede como a 

localização onde a maior parte da atividade econômica da firma ocorre. Assim, a 

localização geográfica do tomador determina qual comarca irá lidar com um eventual 

processo de falência. Além disso, as comarcas são bastante heterogêneas em termos de 

tempo gasto para a resolução dos casos no Brasil. Em algumas, os processos são 

resolvidos em menos de um ano, em outras, em mais de trinta anos. Assim, quando a 

nova Lei de Falências entrou em vigor, a celeridade de cada comarca tornou-se fator-

chave para que os credores obtivessem benefícios com a reforma. 

 

 A estratégia de identificação deste artigo é baseada em um modelo de diferenças 

em diferenças, para o qual a nova Lei de Falências, introduzida em 2005, é a fonte de 

variação no tempo, e o acúmulo de processos dos juízes, entre comarcas, é a  fonte de 

variação cross-section. Espera-se que varas lentas tenham um efeito negativo no 

incentivo para emprestar tanto sob a velha lei quanto sob a nova lei. A ideia chave é 

que, para credores com garantia (que no período pré-reforma não esperavam recuperar 

seu crédito independentemente da velocidade de julgamento), a celeridade das varas 

tornou-se um fator crítico em determinar as chances de recuperação dos créditos 

somente no período posterior à reforma. A fim de controlar o potencial viés proveniente 

da correspondência não aleatória entre tomadores de empréstimos e comarcas, explora-

se aqui o alto nível de detalhe dos dados do SCR e introduzem-se efeitos fixos para as 

diferentes modalidades de crédito2

2 Os efeitos fixos utilizados consideram as subdivisões das modalidades apresentadas no SCR. 

 e para as diferentes categorias de riscos que as 

instituições financeiras atribuem a cada operação de crédito. Esse conjunto de efeitos 

fixos permite comparar créditos que financiam a mesma modalidade de investimento e 
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que foram enquadrados na mesma categoria de risco por parte do credor, mas que se 

diferenciam pela localização do tomador de empréstimo.  

  

 Entre os resultados obtidos, encontrou-se que, após a introdução da reforma, 

comarcas com maior celeridade – medida pelo menor acúmulo de processos por juiz – 

experimentaram maior aumento no número de operações de crédito para as indústrias de 

transformação, e que esses créditos tiveram, em média, menores taxa de juros, maiores 

prazos de concessão e proporcionalmente menores requerimentos de garantia real por 

empréstimo. Além disso, os resultados encontrados sugerem que, após a reforma, 

pequenas e médias indústrias de transformação são as que obtiveram maiores benefícios 

com a celeridade das varas. 

 

 Além da presente seção, o artigo é organizado como se segue: a seção 2 descreve 

os dados, a seção 3 apresenta uma breve revisão da nova Lei de Falência, a seção 4 

analisa os principais resultados do artigo e a seção 5 apresenta a conclusão. 

 

2. Descrição dos dados 

 

 Este estudo utiliza, principalmente, duas bases de dados. Os dados sobre as 

operações de crédito provêm do SCR do Banco Central do Brasil, enquanto que os 

dados relativos ao Sistema Judiciário Brasileiro provêm da “Justiça Aberta”, uma base 

de dados administrada pelo Conselho Nacional de Justiça (CNJ). 

 

 O SCR reúne informações de todas as operações de crédito acima de um dado 

valor, realizadas por instituições financeiras que operam no Brasil. Os dados de 

operações de crédito referem-se tanto a pessoas físicas quanto a pessoas jurídicas. O 

valor a partir do qual uma operação é obrigada a ser registrada nessa base de dados 

mudou ao longo do tempo, mas permaneceu estável em R$5.000,00 (cinco mil reais) no 

período aqui estudado: de janeiro de 2003 a dezembro de 2009.3

3 A partir de 2012, o SCR passou a conter dados de todas as operações de créditos iguais ou superiores a 
R$1.000,00. 

 A informação de cada 

uma dessas operações é transmitida mensalmente, e de modo direto, das instituições 

financeiras ao Banco Central. Para cada operação, o SCR registra a modalidade – i.e., 
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distingue entre empréstimos, títulos descontados, financiamento à exportação e à 

importação etc. – e a classificação de risco da operação de crédito feita pela instituição 

financeira que emitiu o crédito. Também se pode observar a localização do tomador de 

empréstimo, identificado pelo código do município onde a empresa está registrada, o 

que é fundamental para o objetivo deste artigo, por permitir fazer uma correspondência 

entre cada tomador de empréstimo e cada comarca.4

 

  

 No período em estudo, em torno de um terço do mercado de crédito brasileiro – 

especialmente empréstimos de longo prazo – era composto por créditos direcionados 

emitidos pelos três maiores bancos públicos: Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES), Caixa Econômica Federal (CEF) e Banco do Brasil.5 

Optou-se por restringir o estudo ao crédito não direcionado, aquele que é livremente 

emitido por instituições financeiras, sejam essas privadas ou públicas. Também se optou 

por examinar créditos com taxas de juros prefixadas, que representam em torno de 90% 

das operações em comparação às operações de crédito com taxas pós-fixadas ou 

flutuantes, consideradas as operações de crédito concedidas pela própria instituição. 

Além disso, são consideradas apenas as operações de crédito para as indústrias de 

transformação.6,7

 

 Com isso, esse estudo examina em torno de 12.877.000 operações de 

crédito registradas entre janeiro de 2003 e dezembro de 2009. 

 O Painel A da Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas das principais 

variáveis financeiras obtidas a partir do SCR.8

4 O Brasil tem, atualmente, 5.564 municípios, sendo que cada comarca pode abranger um ou mais 
municípios. 

 O valor nominal inicial médio de um 

crédito a uma indústria de transformação brasileira é em torno de R$53.000,00. O 

menor valor observado para os empréstimos é de R$5.000,00, valor a partir do qual as 

instituições financeiras eram obrigadas, para o período em estudo, a registrar suas 

5 Lundberg (2011) apresenta uma análise detalhada do crédito direcionado no Brasil. 
6 As indústrias de transformação são definidas como aquelas com classificação setorial de dois dígitos do 
CNAE 2.1 de 10 a 33. 
7 Essa escolha permite comparar os resultados aqui obtidos com os de Ponticelli (2013), que documentou 
como as indústrias de transformação que operavam em comarcas mais céleres no Brasil experimentaram 
um maior crescimento de investimento e de produtividade após a reforma da Lei de Falências em 2005. 
8 No Anexo, são apresentadas as distribuições estatísticas das principais variáveis utilizadas no artigo. 
Não é apresentada a distribuição do requerimento de garantias reais em relação ao valor do crédito porque 
a maioria desses dados ou é zero ou é um. 
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operações de crédito no SCR.9

 

 A taxa anual média de juros é em torno de 32%, mas 

pode ser superior a 100%, dependendo da modalidade da operação. O prazo médio de 

um crédito é ligeiramente inferior a seis meses, com uma amplitude que vai de 1 semana 

a 6 anos. A razão média do valor da garantia real em relação ao valor do crédito é de 

0,28. É importante observar aqui que muitos dos empréstimos na base de dados não 

possuem garantias reais, mas apenas garantias fidejussórias (i.e., uma terceira parte se 

compromete a pagar a dívida no caso de o devedor principal não arcar com suas 

obrigações). As operações de crédito são classificadas em ordem crescente de risco em 

10 possíveis níveis: AA, A, B, C, D, E, F, G, H e HH, sendo que as operações 

classificadas como HH são créditos baixados como prejuízo.  

 

 Os dados do Sistema Judiciário Brasileiro provêm da “Justiça Aberta”, uma base 

de dados produzida pelo CNJ, e cobrem todas as varas e juízes do país.10

9 Observou-se também uma pequena fração de empréstimos com valor abaixo de R$5.000,00, que foram 
desconsiderados no presente estudo. 

 As variáveis 

judiciais são construídas com a mesma metodologia proposta em Ponticelli (2013). Este 

estudo está interessado na celeridade das varas que lidam com casos de falência. Como 

uma proxy para essa celeridade, utiliza-se o acúmulo de processos por juiz em varas 

10 Esses dados podem ser obtidos em www.cnj.jus.br. Ponticelli (2013) apresenta uma descrição detalhada 
dessa base de dados. 
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Tabela 1 - Estatísticas descritivas

P ainel A : Variáve is do  seto r f inanceiro

Variável M édia M in M ax D esv. P adrão Observaçõ es

Valor do crédito , mês inicial 53,144 5.000 1.266.098.048 953.230 12.569.742

Taxa de juros anual 32,1 0,0 164,7 25,9 12.569.742

prazo (em dias) 168 7 2.180 356 9.401.014

valor da garantia real / valo r do empréstimo 0,28 0,00 5,04 0,68 12.569.742

risco  da operação 11,22 5 50 5,37 12.569.742

risco  do cliente 15,60 5 45 6,33 7.233.818

log (valo r do empréstimo, no  mês inicial) 9,59 8,52 13,24 1,01 12.569.742

log (prazo , em dias) 4,23 0,00 7,69 1,11 9.401.014

P ainel B : Variáve is do  seto r judic iário

Variável M édia M in M ax D esv. P adrão Observaçõ es

Anos esperados na vara 5,4 0,7 27,5 4,3 2.398

Processos pendentes por juiz 2.958,8 27 16.832 2.840,20 2.401

Taxa de recursos (recursos/sentença) 0,1 0 1 0,1 2.398

log (processos pendentes por juiz), (2009) 7,6 3,3 11,2 0,9 2.401



cíveis de uma dada comarca. O acúmulo por juiz é definido como o número de 

processos pendentes em uma vara no começo do ano, sobre o número de juízes 

trabalhando naquela vara ao longo do ano. Quando uma comarca tem mais de uma vara 

cível, aplica-se uma média ponderada de acúmulo por juiz entre as varas, utilizando 

como peso o número total de casos pendentes em cada vara. Os dados cobrem 2.507 

comarcas, 92% das existentes no Brasil.11

 

 

 O Painel B da Tabela 1 apresenta estatísticas descritivas das principais variáveis 

judiciárias.  A unidade de observação é a comarca, e todos os dados referem-se a 2009. 

O número esperado de anos na vara é calculado como a soma dos processos pendentes e 

novos ao longo do ano, dividido pelos processos encerrados. O número médio de anos 

esperados na vara é de 5,4, sugerindo que demoraria um pouco mais de cinco anos para 

que se encerrasse um processo cível iniciado em uma vara brasileira em 2009. Observe 

também a alta heterogeneidade ao longo da cross-section. O número de anos esperados 

varia de menos de 1 ano a 27,5 anos. Na análise empírica, vamos usar como principal 

variável explicativa o número de processos pendentes por juiz.  

 

3. A falência no Brasil 

 

 Até 2005, a maior parte da legislação que regula os processos de falências no 

Brasil era regida pela Lei nº 7.661 de 1945. Essa lei era considerada desfavorável aos 

credores, uma vez que os ativos da firma liquidada eram vendidos, e as dívidas eram 

pagas na seguinte ordem: os passivos trabalhistas, seguidos dos fiscais e, somente 

depois de pagos esses passivos, os empréstimos com garantias seriam pagos, seguidos 

dos empréstimos sem garantias. Vale observar que a garantia dos empréstimos era 

colocada junto com o resto dos ativos da firma e, então, usada para pagar os credores na 

ordem estabelecida pela lei.  

 

Outra desvantagem dos credores no processo de liquidação era a chamada 

sucessão dos passivos, que implicava, no caso de liquidação, que os passivos fiscais, 

11 Varas em áreas remotas não têm um juiz permanente. Isso explica, em parte, por que os dados não 
cobrem todas as comarcas. 
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trabalhistas e outras dívidas da firma fossem transferidos para o comprador da firma.12

 

 

Isso diminuía o valor de mercado dos ativos das firmas insolventes, que precisavam ser 

descontados pelo valor conhecido da dívida e do risco associado a uma eventual dívida 

desconhecida. A sucessão, somada à ordem de prioridade de pagamentos citada 

anteriormente, fazia com que as chances de recuperação fossem mínimas, uma vez que 

o processo oficial de falência começasse. 

 Em 9 de junho de 2005, uma nova lei que regula os procedimentos de falências 

(Lei nº 11.101/2005) entrou em vigor no Brasil. Entre as inovações dessa nova lei, 

estava a prioridade do crédito com garantia sobre os passivos fiscais. Além disso, foi 

introduzido um teto de 150 salários mínimos por empregado na devolução dos passivos 

trabalhistas. Essas medidas tiveram  impacto direto na taxa esperada de recuperação do 

crédito com garantia. E mesmo os créditos sem garantia passaram a ter prioridade sobre 

alguns passivos fiscais. Na nova lei, também foi removida a sucessão dos passivos 

quando a firma era vendida integralmente, o que aumentava dessa firma na falência e, 

consequentemente, a taxa de recuperação dos credores. A partir da implantação da nova 

lei, o valor de recuperação dos credores dos empréstimos passou de 0,2% em 2005 para 

12,1% em 2007, atingindo 17,9% em 2012 (cf. World Bank, 2013). 

 

4. Os resultados empíricos 

 

 Nesta seção, é testada a hipótese de indústrias de transformação atuando em 

comarcas mais céleres terem sido mais beneficiadas a partir da introdução da nova Lei 

de Falências. O artigo foca a atenção, principalmente, em quatro variáveis: o número de 

empréstimos para as indústrias de transformação, a taxa anual de juros cobrada, o prazo 

da operação de crédito e o uso de garantias reais.13

 

 

  

 

 

12 Deve-se observar, no entanto, que a sucessão dos passivos não se aplicava quando os ativos das firmas 
eram vendidos separadamente em vez de conjuntamente. 
13 A fim de evitar que valores extremos inconsistentes influenciem fortemente as estimações, essas quatro 
variáveis foram winsorizados ao nível de um por cento; isto é, valores que estavam abaixo do primeiro 
percentil e acima do nonagésimo nono percentil foram igualados aos valores desses percentis. 
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A forma básica das equações estimadas nesta seção é a que segue: 

 

 ������ = �� + �� + �� + �� + 
�� ���ú����
���� �

�
× �ó�� + ������  (1) 

 

 Na equação (1), i identifica a operação de crédito, j identifica a localização 

geográfica da indústria de transformação que recebeu o crédito, s identifica a 

modalidade do crédito, r é a classificação de risco dada pelo banco àquele crédito e t é o 

período do tempo. A variável do mercado de crédito que varia entre operações de 

crédito e tempo é dada por y. O principal coeficiente de interesse é β, o coeficiente da 

interação entre uma medida de falta de celeridade (acúmulo de processos por juiz) e 

uma dummy �ó�� (pós-reforma) que é igual a 1 para os meses posteriores à introdução 

da nova Lei de Falências (junho de 2005), e zero para os meses anteriores. A equação 

(1) é um modelo de diferença em diferenças, onde a medida da falta de celeridade 

representa o tratamento heterogêneo ao qual o crédito está exposto no momento da 

reforma. A primeira preocupação com a estratégia de identificação é dada por uma 

correspondência não aleatória entre os tomadores de empréstimos e as comarcas. A fim 

de controlar o melhor possível o viés potencial advindo dessa correspondência não 

aleatória, é introduzido, além de efeitos fixos para a comarca (��) e para o tempo (��), 
um conjunto de efeitos fixos que buscam capturar as características invariantes no 

tempo das diferentes modalidades de crédito (��) e das diferentes classificações de risco 

feitas pelos bancos para cada operação de crédito (��). Esse conjunto de efeitos fixos 

permite a comparação de créditos que financiam a mesma modalidade de investimento 

(e.g., capital de giro, financiamento de exportação etc.) e que obtiveram a mesma 

classificação de risco por parte do emprestador, mas que diferem na localização do 

tomador de empréstimo. 

 

 A fim de controlar outras características que também podem afetar o impacto da 

reforma, nas condições financeiras foi acrescentado um conjunto de controles ao nível 

da comarca em interação com a dummy pós reforma (�ó��). Os controles no âmbito de 

cada comarca incluídos nas regressões foram: a renda média per capita, a presença de 
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uma vara especializada em falências14, a população, o número de agências bancárias, a 

densidade populacional e a participação da agricultura no PIB. A equação estimada com 

controles é a seguinte: 

 

������ = �� + �� + �� + �� + 
�� ���ú����
���� �

�
× �ó�� + !"#�$%&��'�)� × �ó�� +

															������                 (2) 

 

 A Tabela 2 apresenta as estimações por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) 

das equações (1) e (2) para duas variáveis: número de operações de crédito para as 

indústrias de transformação15 e a taxa de juros anual. 

 

 O coeficiente da interação entre os processos pendentes por juiz e a dummy pós-

reforma é negativo e significante na coluna (1). Isso sugere que comarcas com menos 

processos pendentes experimentaram maior aumento no número de operações de crédito 

para as indústrias de transformação após a introdução da reforma. Na coluna (2), é 

acrescentado um conjunto de controles no nível da comarca, em interação com a dummy 

pós-reforma. O coeficiente continua negativo, estável em termos de magnitude, e 

estatisticamente significativo. A magnitude desse coeficiente na coluna (2) implica que, 

controlando pela modalidade do crédito e por sua classificação de risco, comarcas que 

tenham um acúmulo de processos por juiz em uma magnitude de um desvio padrão 

menor experimentaram um aumento 1% maior no número de operações de crédito após 

a introdução da reforma. 

 

 As colunas (3) e (4) apresentam, respectivamente, estimações das equações (1) e 

(2) quando a variável explicada é a taxa anual de juros da operação de crédito. Ambos 

os coeficientes são positivos e significativos. Além disso, o acréscimo de controles 

relativos às comarcas em interação com a dummy pós-reforma não altera a magnitude 

ou a significância das estimações. A fim de ilustrar a magnitude das estimativas, vale 

considerar o caso de duas indústrias de transformação operando em duas comarcas 

                                                 
14 Uma vez que algumas comarcas tinham varas especializadas em falências no momento em que a 
reforma foi posta em prática, uma dummy (vara de falência) identifica sua existência em 2005. 
15 Vale observar que, quando a variável explicada é o número de operações de crédito para as indústrias 
de transformação, os dados foram agregados ao nível de comarca-mês-modalidade da classificação do 
risco de crédito.  



distintas que têm a diferença de um desvio padrão em termos de acúmulo de processos 

pendentes. As estimativas sugerem que, no período após a reforma, a indústria que 

funciona na comarca com processos pendentes por juiz na magnitude de um desvio 

padrão a menos poderia obter uma taxa de juros 0,5% menor em uma operação de 

crédito da mesma modalidade e com o mesmo nível de risco. 

 

 
 

 

 A Tabela 3 apresenta as estimativas por MQO das equações (1) e (2) para duas 

variáveis adicionais: o prazo das operações de crédito, medido pelo logaritmo do 

número de dias entre o começo da operação e seu vencimento, e o requerimento de 

Tabela 2 - Número de operações de crédito e taxa de juros

(1) (2) (3) (4)

Variáveis log(Quantidade 
de operações)

log(Quantidade 
de operações) Taxa de juros Taxa de juros

log(Processos pendentes / juiz) j x pós -0,017*** -0,013** 0,386** 0,482**
[0,005] [0,006] [0,175] [0,207]

Vara de falênciaj x pós -0,042** -0,562
[0,021] [0,770]

(Renda média das famílias) j,2000 x pós 0,021 -0,581
[0,025] [0,810]

log(População) j,2000 x pós 0,002 0,519
[0,009] [0,334]

log(No. de agências bancárias) j,2000 x pós -0,002 -0,001
[0,011] [0,392]

log(Densidade populacional) j,2000 x pós 0,000 -0,280*
[0,004] [0,147]

(Participação da agricultura no PIB) j,2000 x pós 0,000 -0,077***
[0,001] [0,020]

Efeito fixo da comarca Sim Sim Sim Sim

Efeito fixo do mês Sim Sim Sim Sim

Efeito fixo da modalidade Sim Sim Sim Sim

Efeito fixo do risco Sim Sim Sim Sim

Constante 1,358*** 1,378*** -0,201 -4,677
[0,273] [0,287] [1,611] [3,739]

Observações 1.353.422 1.330.386 11.568.754 11.499.667

R2 Ajustado 0,452 0,453 0,435 0,434

No. de comarcas 2.263 1.934 2.263 1.934

Obs.: Entre colchetes são apresentados os erros padrões robustos que consideram como clusters as comarcas. Níveis de 
significância:*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10.
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garantias reais nessas operações, medido pela razão entre o valor da garantia real no 

momento em que o crédito foi emitido e o valor inicial da operação. Os coeficientes do 

acúmulo de processos pendentes em interação com a dummy pós-reforma apresentados 

nas colunas (1) e (2) são negativos e significativos quando acrescentamos os controles 

relativos às comarcas, o que sugere que os tomadores de empréstimo localizados em 

comarcas com varas com menos acúmulos são capazes de obter crédito com maiores 

prazos após a introdução da reforma. O tamanho do coeficiente na coluna (2) implica 

que, controlando pela modalidade e pelo nível de risco, comarcas com um desvio 

padrão a menos de processos pendentes experimentaram um aumento 3,8% maior nos 

prazos das operações de crédito para indústrias de transformação após a introdução da 

reforma. 

 

  

Tabela 3 - Prazo e requerimentos de garantia real

(1) (2) (3) (4)

Variáveis log (Prazo da 
operação)

log (Prazo da 
operação) Garantia Garantia

log(Processos pendentes / juiz) j x pós -0,019 -0,040*** 0,015* 0,018*
[0,022] [0,010] [0,008] [0,011]

Vara de falênciaj x pós 0,047 -0,037
[0,040] [0,039]

(Renda média das famílias) j,2000 x pós -0,048* 0,112***
[0,028] [0,032]

log(População) j,2000 x pós 0,009 -0,028
[0,016] [0,020]

log(No. de agências bancárias) j,2000 x pós -0,028* 0,023
[0,015] [0,025]

log(Densidade populacional) j,2000 x pós -0,007 -0,013*
[0,007] [0,007]

(Participação da agricultura no PIB) j,2000 x pós 0,002** 0,003***
[0,001] [0,001]

Efeito fixo da comarca Sim Sim Sim Sim

Efeito fixo do mês Sim Sim Sim Sim

Efeito fixo da modalidade Sim Sim Sim Sim

Efeito fixo do risco Sim Sim Sim Sim

Constante 4,447*** 4,683*** -0,192** -0,028
[0,180] [0,192] [0,075] [0,206]

Observações 8.728.314 8.672.561 11.568.754 11.499.667

R2 Ajustado 0,464 0,464 0,131 0,132

No. de comarcas 2.246 1.926 2.263 1.934

Obs.: Entre colchetes são apresentados os erros padrões robustos que consideram como clusters as comarcas. Níveis de 
significância:*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10.
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 As colunas (3) e (4) apresentam, respectivamente, estimações das equações (1) e 

(2) quando a variável explicada é a razão entre o valor da garantia real e o valor inicial 

do crédito. Os coeficientes apresentados nessas duas colunas do acúmulo de processos 

dividido pelo número de juízes, interagido com a dummy pós-reforma são ambos 

positivos e significativos. Isso sugere que tomadores de empréstimo localizados em 

comarcas com menor acúmulo de processos necessitaram de menos garantias reais para 

obter suas operações de crédito após a introdução da reforma. A magnitude do 

coeficiente na coluna (4) implica que, controlando pela modalidade do crédito e pelo 

nível do risco, as indústrias de transformação que operam em comarcas com um desvio 

padrão a menos de acúmulo de processos necessitam requerimentos de garantias reais 

2% menores após a introdução da reforma. 

 

 O SCR contém informações sobre o porte das pessoas jurídicas tomadoras de 

empréstimo. Esse porte é dividido em quatro categorias: micro, pequeno, médio e 

grande.16 Para avaliar se o efeito do acúmulo de processos por juiz no impacto da 

reforma da Lei de Falências depende do porte do tomador de empréstimo, estima-se a 

seguinte equação: 

 

������ = �� + �� + �� + �� + 
�� ���ú����
���� �

�
× ��&%' × �ó�� + ∑ *�"��&%'�)+

�,- ×

															�ó�� + ∑ .�"��&%'�)+
�,/ + 	!"#�$%&��'�)� × �ó�� + ������         (3) 

 

onde ��&%'� é uma dummy que pode assumir valores entre 1 e 4 e identifica, 

respectivamente, micros, pequenas, médias e grandes indústrias de transformação. A 

Tabela 4 apresenta estimações por MQO da equação (3) para taxa de juros, prazo do 

crédito e uso de garantias reais no crédito, por categoria de porte dos tomadores de 

empréstimos. Os efeitos apresentados nas Tabelas 2 e 3 têm o mesmo sinal e são 

significativos quando o acúmulo de processos por juiz interage com as dummies de 

 

                                                 
16 Os limites dessas categorias são baseados no faturamento anual da firma. Embora bancos diferentes 
possam ter classificações ligeiramente diferentes, usualmente são consideradas microempresas aquelas 
com faturamento abaixo de R$500 mil, pequenas empresas entre R$500 mil e R$10 milhões, empresas 
médias entre R$10 milhões e R$150 milhões, e empresas grandes aquelas com faturamento acima de 
R$150 milhões. 



 

Tabela 4 - Variáveis financeiras por porte do tomador de empréstimo

(1) (2) (3)

Variáveis Taxa de juros log (Prazo da 
operação) Garantia

log(Processos pendentes / juiz) j x pós x micro 0,553 -0,041 0,034*
[0,409] [0,028] [0,020]

log(Processos pendentes / juiz) j x pós x pequena 0,693*** -0,073*** 0,030
[0,210] [0,020] [0,018]

log(Processos pendentes / juiz) j x pós x média 0,781*** -0,063*** 0,040**
[0,266] [0,015] [0,020]

log(Processos pendentes / juiz) j x pós x grande -0,424 0,006 0,066**
[0,485] [0,037] [0,031]

micro x pós -6,272 0,881*** 0,456

[4,381] [0,333] [0,362]

pequena x pós -5,611 1,361*** 0,516

[3,699] [0,303] [0,351]

 média x pós -8,418** 1,002*** 0,329

[4,022] [0,270] [0,351]

grande x pós -0,005 0,445 -0,153

[5,026] [0,399] [0,400]

pequena -1,561** -0,021 -0,108***

[0,639] [0,019] [0,017]

média -7,022*** 0,098*** 0,030*

[0,676] [0,018] [0,017]

grande -7,135*** 0,099*** 0,493***

[0,898] [0,031] [0,061]

Vara de falênciaj x pós 0,162 0,076 -0,045
[0,887] [0,057] [0,071]

(Renda média das famílias) j,2000 x pós 0,515 -0,097** 0,179***
[0,746] [0,043] [0,057]

log(População) j,2000 x pós -0,398 0,034 -0,102***
[0,343] [0,021] [0,032]

log(No. de agências bancárias) j,2000 x pós 0,554 -0,052** 0,086**
[0,399] [0,024] [0,038]

log(Densidade populacional) j,2000 x pós -0,533*** -0,020** -0,006
[0,169] [0,009] [0,011]

(Participação da agricultura no PIB) j,2000 x pós -0,063** 0,004*** 0,001
[0,020] [0,001] [0,002]

Efeito fixo da comarca Sim Sim Sim

Efeito fixo do mês Sim Sim Sim

Efeito fixo da modalidade Sim Sim Sim

Efeito fixo do risco Sim Sim Sim

Constante 33,539*** 3,843*** -0,082***
[0,585] [0,036] [0,017]

Observações 6.502.251 4.829.745 6.502.251

R2 Ajustado 0,493 0,475 0,108

No. de comarcas 1.902 1.894 1.902

Obs.: Entre colchetes são apresentados os erros padrões robustos que consideram como clusters as comarcas. Níveis de 
significância:*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10.
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porte para as pequenas e médias indústrias de transformação. Para as micro e grandes 

indústrias, encontra-se efeito apenas nas garantias exigidas. Esse resultado sugere que, 

após a reforma, as pequenas e médias indústrias de transformação são as que tiveram 

maiores benefícios com a celeridade das varas. 

 

5. Conclusões 

 

 Este artigo estudou como instituições pré-existentes a uma reforma de legislação 

que afeta o setor financeiro podem determinar o impacto dessa reforma no mercado de 

crédito. Focou-se aqui no caso do Brasil por dois motivos. Em primeiro lugar, em 2005 

o Brasil introduziu uma Nova Lei de Falências; em segundo lugar, o Sistema Judiciário 

Brasileiro é fragmentado (mais de 2.500 comarcas) e heterogêneo em termos de 

celeridade. Para se testar a hipótese de que as indústrias de transformação atuando em 

comarcas mais céleres tenham sido beneficiadas a partir da introdução da nova Lei de 

Falências, foram utilizados microdados do SCR do Banco Central do Brasil em 

correspondência com uma medida de celeridade ao nível das comarcas. Os resultados 

sugerem que, após a introdução da reforma, comarcas com menos acúmulos de casos 

por juiz experimentaram maior aumento no número de operações de crédito para 

indústrias de transformação, e essas operações tiveram, em média, menor taxa de juros, 

maiores prazos e menores requerimentos de garantias reais. Além disso, os resultados 

dão a entender que, após a reforma, as pequenas e médias indústrias de transformação 

são as que obtiveram maiores benefícios com a celeridade das varas. 
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Anexo – Distribuições das variáveis utilizadas no artigo 

Figura 1 – Distribuições das variáveis explicativas e de controle 

 
Obs.: Os dados estão ao nível da comarca. O acúmulo de casos por juiz provém do Conselho Nacional de Justiça, a renda média per capita e a 
população provêm do Censo de 2000, e o número de agências do ESTBAN, do Banco Central do Brasil. 

 
Figura 2 – Distribuições das variáveis explicadas 

 
Obs.: Os dados estão ao nível da operação de crédito. A fonte é o SCR do Banco Central do Brasil. 
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