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Resumo

Este trabalho estima os efeitos da proximidade ao poder judiciario sobre os
volumes de crédito e seu crescimento no periodo de reformas ao longo da
primeira década do século. A medida de proximidade ao judiciario utilizada é
a presenca de sedes de comarca. As estimativas foram geradas a partir de
regressoes utilizando dados de municipios do Sul e do Sudeste brasileiros com
menos de 30.000 habitantes.

Os resultados sugerem que, ao menos para o volume total de crédito e para
crédito para pessoa fisica, ha uma relacao robusta entre a presenca do
judiciario e montantes de crédito e crescimento no crédito. Estes resultados
sdao consistentes com uma ampla literatura que aponta que o aparato legal é
um importante ingrediente para garantir o bom funcionamento dos mercados
financeiros. Ele também sugere que, embora algumas das reformas nos
mercados de crédito implementadas neste periodo tenham tido como objetivo
diminuir a dependéncia de decisdes judiciais, a presenca do poder judiciario
permaneceu como um importante ingrediente a contribuir para a notavel
expansao de crédito ocorrida neste periodo.

Palavras-chave: crédito, presenca do judiciario



1. INTRODUCAO!

A ideia de que o bom funcionamento do sistema financeiro é essencial
para o desenvolvimento economico é amplamente aceita pelos economistas. E
para que os mercados financeiros operem adequadamente, a qualidade das
instituicoes é fundamental. De fato, uma importante literatura encontra
evidéncias sobre a relacao entre instituicoes e o grau de desenvolvimento dos
sistemas financeiros [por exemplo, La Porta et al. (1997)]. Um sistema legal e
institucional adequados aumenta o conjunto de contratos implementaveis e o
grau de protecao a credores, deixando-os mais confortaveis para conceder

empréstimos a um conjunto maior de tomadores.

A relacdao entre crédito e funcionamento do sistema legal é
particularmente relevante para o Brasil. E comum que se atribua ao mal
funcionamento do sistema legal as altas taxas de inadimpléncia e spreads
bancarios praticados no Brasil. Com efeito, diversos trabalhos recentes tém
focado na relacao entre o sistema legal Brasileiro e o desenvolvimento do
mercado de crédito [por exemplo, Coelho, Funchal e Mello (2012), Madeira,
Rangel e Rodrigues (2013) e Ponticelli (2015)]. Por outro lado, as principais
inovacoes legais que impulsionaram os mercados de crédito nos Gltimos 10 anos
foram a ampliacao do crédito consignado, a lei de alienacao fiduciaria e a lei

de faléncias. Todas elas tiveram como objetivo ampliar garantias aos credores.

Apesar do sucesso destas inovacoes, seu alcance nao é geral, limitando-
se a modalidades e situacoes especificas. O crédito consignado beneficia
principalmente funcionarios publicos e pensionistas. A lei de alienacao
fiduciaria afeta fundamentalmente o financiamento de bens que podem ser
utilizados como colateral, como veiculos e imodveis. E, conforme revelou o
trabalho de Ponticelli (2015), a eficacia da lei de faléncias depende da
qualidade dos judiciarios locais. De fato, a operacao adequada dos mercados
financeiros depende nao apenas do conjunto de leis que regem o setor, mas

também do bom funcionamento do sistema judiciario. Como o aprimoramento

1 Os autores agradecem o Banco Central do Brasil pela disponibilidade de dados e o auxilio de Tulio Salvio
Dias de Souza e William Suzuki com os dados, as regressoes e as tabelas e figuras. Agradecemos também
as conversas e valiosas sugestdes de Marcos Nakaguma e Fernanda Estevan. Eventuais erros e omissdes
sdo de nossa responsabilidade.
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da operacao do judiciario no que diz respeito a mercados de crédito envolve

custos, é importante que se conheca seus ganhos potenciais.

Este trabalho tem como objetivo estimar o efeito da proximidade ao
poder judiciario sobre volumes de crédito e seu crescimento. A assim como em
Litschig e Zamboni (2012), a variavel que determina presenca do judiciario é
ser sede de comarca. No Brasil, o poder judiciario é dividido em comarcas,
sendo que uma comarca pode ser responsavel pelos tramites juridicos relativos
a mais de um municipio. Cada comarca tem apenas um municipio sede, onde
situa-se a infra-estrutura fisica e atuam os funcionarios do poder judiciario
local, incluindo juizes. Litschig e Zamboni (2012) estudam o efeito da presenca
do poder judiciario sobre irregularidades dos governos locais. Os autores
argumentam que a proximidade do poder judiciario afeta instituicoes locais por
diversos canais. Com a presenca proxima do judiciario, funcionarios das
administracoes locais estariam mais sujeitos a deteccao de praticas ilegais, uma
vez que o publico geral se depararia com um custo menor de delacdo. Além
disso, os funcionarios do judiciario local teriam mais facilidade em investigar
suspeitas de irregularidades em seus proprios municipios do que em outros
municipios das mesmas comarcas. Por outro lado, relacoes pessoais entre
membros do judiciario e do governo local poderiam afetar o comportamento do
judiciario em julgar irregularidades locais (possivelmente, aqui, com efeito
negativo). De fato, utilizando auditorias aleatérias da procuradoria geral da
unido, os autores encontram uma relacao estatisticamente significante entre
auséncia de judiciario local e irregularidades por parte dos governos locais

(prefeituras).

No caso de concessao de crédito por bancos, também ha razoes para crer
que a presenca de judiciario local possa ser um facilitador. Em primeiro lugar,
a proximidade do judiciario com individuos ou empresas envolvidos em embates
legais associados a inadimpléncia diminui o custo de checagens e auditoria.
Juizes provavelmente tém melhor informacao e menor custo de obtencao de
informacgoes sobre individuos ou firmas situados em seu municipio. Isto pode
contribuir para que a tramitacao de processos legais seja mais agil. De fato,
Ponticelli (2015) encontra evidéncias sugestivas de que maior agilidade por

parte do judiciario pode facilitar acesso a crédito. Por parte dos bancos que
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concedem crédito, a proximidade com o judiciario pode diminuir os custos de
se informar sobre clientes e facilitar o acompanhamento de processos em
andamento e a cobranca de efetividade da justica local. Do ponto de vista dos
tomadores, a proximidade com o poder judiciario pode motivar o cumprimento
de compromissos por aumentar o custo de processos legais, uma vez que a

proximidade aumenta a visibilidade diante de problemas no judiciario local.

Nossa analise tem dois objetivos principais. O primeiro é estimar a
relacao entre presenca de judiciario e volume de crédito per-capita. Estimamos
esta relacao, para as regides Sul e Sudeste do Brasil, em 3 momentos do tempo.
O primeiro momento é dezembro de 2004, pouco antes das principais reformas
no mercado de crédito surtirem efeito?. O segundo momento é dezembro de
2008, antes de a crise financeira impactar fortemente sobre os mercados de
crédito. O Gltimo momento é dezembro de 2011, Gltimo ano antes de as regras

para que os bancos reportem operacoes de crédito ao BCB fossem modificadas.

O segundo objetivo do trabalho é estimar como a presenca do poder
judiciario afetou o crescimento do crédito durante o periodo de forte expansao
entre 2004 e 2011. Do ponto de vista teorico, esta relacao nao é muito clara.
Por um lado, como argumenta a extensa literatura sobre crédito e justica,
instituicoes legais contribuem para o cumprimento de contratos e portanto para
o bom funcionamento do sistema financeiro. Consistentemente com esta ideia,
Ponticelli (2015) encontra evidéncias de que a lei de faléncias gerou maior
expansao de crédito em municipios em comarcas com menor saturacao de
processos. Por outro lado, reformas realizadas neste periodo, como as
mudancas no crédito consignado e na alienacdo fiduciaria, tiveram como
propoésito diminuir a dependéncia de decisdes judiciais. Estimamos, para as
regides Sul e Sudeste do pais, a relacdao entre presenca de comarcas e
crescimento do crédito entre 2004 e 2008 e entre 2004 e 2011.

Nossa estratégia de identificacao parte do fato de que, conforme

reportam Litschig e Zamboni (2012), o ingrediente fundamental para

2 Utilizamos dados do SCR, e segundo fontes do BCB, os dados de 2003, quando o SCR foi implementado,
contém importes indicios de imprecisdes. Os dados de 2004 sdo consideravelmente mais confidveis,
portanto decidimos utilizar 2004 como ano inicial de observagao.
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determinar a sede de uma comarca tipicamente é a populacao. Normalmente,
a sede de uma comarca é o municipio mais populoso dentro da comarca. No
entanto, nas regides Sul e Sudeste do Brasil, ha grande dispersao de populacao
por municipio tanto em municipios que sao sede de comarca quanto em
municipios que nao sao sede de comarca. Assim, € possivel comparar municipios
com populacoes semelhantes mas que diferem no fato de serem ou nao sedes

de comarcas.

Nossas estimativas sao feitas tomando como variaveis dependentes tanto
os montantes totais de crédito no nivel municipal quanto os montantes de
crédito a pessoas fisica e juridica. Nossos resultados revelam uma relacao
estatisticamente significante entre a presenca de sedes de comarcas e os niveis
e taxas de crescimento de crédito total ou de crédito a pessoa fisica. Esta
relacao é robusta a uma série de controles, incluindo populacdo, nivel de
atividade local, desigualdade de renda local, presenca de agéncia bancaria,
participacao de funcionarios publicos na populacao e fracao de aposentados.
Por outro lado, nao encontramos uma relacao clara entre crédito a pessoa

juridica e a presenca de sede de comarcas.

Estes resultados sao indicativos de que a proximidade com o judiciario é
relevante para a obtencao de crédito e que, apesar de reformas crescentes
terem procurado diminuir a dependéncia do judiciario, sua presenca continuou

sendo um ingrediente relevante para a expansao do crédito no Brasil.

O trabalho esta organizado da seguinte maneira. A secao 2 apresenta a
revisao da literatura relevante. A secao 3 descreve os dados. A secao 4
apresenta as regressoes e seus resultados enquanto a secao 5 conclui o texto.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A protecao aos direitos dos credores € importante para o
desenvolvimento do mercado de crédito. Caso os direitos dos credores nao
sejam apropriadamente assegurados os efeitos ex ante de incentivos sao
adversos. Ou seja, se os credores encontram dificuldades para recuperar sua
garantia no evento de faléncia do devedor, estes ndao podem se comprometer
de maneira crivel a pagar pelos seus empréstimos. O resultado é um aumento
no risco de crédito, o que pode levar a maior taxa de juros e diminuicao no

acesso a crédito.

O trabalho seminal de La Porta et al. (1997) documenta que tanto as
caracteristicas do sistema legal quanto a qualidade do enforcement da lei sao
fatores determinantes para o desenvolvimento tanto do mercado de capitais

quanto dos empréstimos bancarios.

Em muitas situacoes, os direitos dos credores sao assegurados através do
judiciario. A qualidade do judiciario pode, portanto, afetar o mercado de
crédito. Utilizando uma amostra de 88 paises, Djankov et al. (2008) constroi
uma medida de eficiéncia na recuperacao do crédito e mostram como ela € um

bom previsor para o mercado de divida do pais.

Japelli et al. (2005) analisam o efeito de medidas locais (ao nivel de
provincias) do judiciario italiano sobre o mercado de crédito local. Eles
encontram que distritos judiciarios com melhor enforcement legal aumentam o

crédito e reduzem a restricao de crédito.

Visaria (2009) analisa os efeitos da introducao de cortes especializadas
em recuperacao de divida na india (em 1993) sobre a inadimplé&ncia. O propdsito
da lei era reduzir o tempo gasto para resolver tais casos. Informacdes a nivel
de empréstimo sao utilizadas e a estratégia empirica vale-se de duas
peculiaridades da reforma: primeiro, as cortes especializadas foram
introduzidas em estados diferentes em diferentes periodos. E, segundo,
somente pedidos de recuperacao de débito que ultrapassem certo valor seriam
elegiveis de serem analisados pelas cortes especializadas. Assim, o autor

emprega uma estratégia de dif-in-dif, com identificacao de grupo de
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tratamento e controle antes e depois da reforma. Os efeitos encontrados foram
bastante significativos. A probabilidade de que a divida fosse paga sem atraso
aumentou em 28% para o empréstimo médio exposto aos tribunais

especializados.

A mesma reforma de introducdo de cortes especializadas na india foi
estudada por Lilienfeld-Toal et al. (2012). Os autores avaliam efeitos
heterogéneos sobre grupos distintos de devedores. Se a oferta de crédito é
inelastica, um aumento nos direitos dos credores pode aumentar a taxa de juros
e realocar o crédito dos devedores pobres para os mais ricos. A analise empirica
confirma essas predicdes. Os autores encontram que a reforma teve efeitos
regressivos: aumentou o empréstimo de longo prazo e ativos fixos para grandes
devedores mas diminuiu para pequenos devedores. Além disso, houve aumento

na taxa de juros para todas as classes de devedores.

Ainda sobre a india, um paper interessante é o de Vig (2013). Ao contrario
da maioria dos textos aqui revisados, que reportam resultados positivos de
reforco de direito de credores sobre o volume de crédito, Vig encontra um
resultado no sentido oposto. Analisando os efeitos da introducao de uma
reforma na lei de faléncias indiana que tornou mais facil a recuperacao de
garantias em eventos falimentares, o autor observa uma queda no total de
divida e no total de divida colateralizada das empresas apds a reforma. A
estratégia empirica novamente é de dif-in-dif em que o grupo de tratamento
inclui empresas com grande proporcao de ativos tangiveis (e, portanto,

colateralizaveis).

Para o autor, reformas que aumentam o direito dos credores geram tanto
efeito renda quanto efeito substituicao. O efeito renda esta associado ao
aumento no valor de liquidacao da firma em funcao do aumento no direito dos
credores. O aumento no valor de liquidacao da garantia aumenta a capacidade
de endividamento do tomador, reduz seu custo de se endividar e leva ao
resultado esperado de aumentar a divida. Por outro lado, o efeito substituicao
esta ligado a ameaca de liquidacao prematura. Se as empresas valorizam a
continuacao de suas atividades, este efeito pode reduzir sua demanda por

divida colateralizada.
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Esse resultado é interessante para o caso do Brasil, que aprovou uma
nova lei de faléncias em 2005 e seus efeitos sobre o mercado de crédito podem

ndo atuar na direcao de necessariamente aumentar o crédito para as empresas.

Outro paper cuja conclusao também é na direcao negativa é o de
Severino et al. (2014). A maior parte dos trabalhos revisados trata de efeitos
do judiciario sobre crédito para pessoas juridicas. Severino et al. (2014), ao
contrario, analisam, para o caso americano, o efeito de leis de faléncia para o
individuo sobre o endividamento pessoal. Na legislacao americana, cabe aos
estados definir suas leis falimentares. Os autores analisam, em particular, o
impacto do nivel de protecao falimentar sobre o endividamento. O nivel de
protecao falimentar estabelece a fracao dos ativos individuais que nao podem
ser confiscados por credores nao segurados em caso de default. Ou seja, quanto

maior o nivel de protecao falimentar mais pro devedor € a legislacao.

Os autores utilizam estratégia dif-in-dif para avaliar alteracoes no nivel
de protecao falimentar sobre o endividamento. Tais alteracdes apresentam
variacoes para diferentes estados norte-americanos e também ao longo do
tempo. Os resultados encontrados foram de que quanto maior o nivel de
protecao dos ativos maior é o crédito nao colateralizado (cartao de crédito) das
familias e sem efeitos sobre o volume de crédito colateralizado (automoveis e
imobiliario).

A explicacao dos autores é que um maior nivel de protecao falimentar
tem tanto efeitos sobre a oferta (reduzindo-a e/ou aumentando a taxa de juros)
quanto sobre a demanda. Pelo lado da demando, um maior nivel de protecao
melhora o risk sharing ao aumentar a funcao de seguro da faléncia: nos estados
ruins da natureza, o devedor declara faléncia e, em razao do maior nivel de
protecao, ele pode reter uma maior proporcao de seus ativos. Como resultado,
uma maior protecao aumenta a demanda por crédito a cada nivel da taxa de
juros. Assim, uma maior protecao falimentar deve resultar em maior taxa de
juros mas com efeito incerto sobre o volume de crédito. O que os autores
encontram, empiricamente, é que o efeito sobre a demanda domina e o
resultado liquido € um aumento no volume de crédito quando aumenta a

protecao falimentar.
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Para o Brasil, um trabalho pioneiro nesta linha é o de Castelar Pinheiro
e Cabral (2001). Os autores utilizam medida de qualidade do judiciario a nivel
estadual a partir de uma pesquisa elaborada pelo Instituto de Estudos
Econdmicos, Sociais e Politicos de Sao Paulo (IDESP). Este indicador é utilizado
em regressdes anuais para a razao crédito PIB de 22 estados para o periodo
1990-96.3 Os resultados indicam que estados com judiciarios mais ineficientes

tém menores razoes crédito sobre PIB.

Uma dificuldade desse trabalho é que, apesar da estrutura de painel dos
dados, os modelos sao estimados por minimos quadrados ordinarios. Ou seja, o
modelo nao controla por fatores nao observaveis constantes no tempo dos
estados. Na verdade, uma vez que as medidas de qualidade do judiciario
utilizadas pelos autores ndao apresentam variacao ao longo do tempo, elas
acabam se confundindo com os proprios efeitos fixos estaduais. Ou seja, o
resultado encontrado pode tanto ter a interpretacao sugerida pelos autores de
que a qualidade do judiciario afeta o crédito quanto interpretacoes alternativas
de que, em verdade, sao fatores fixos dos estados, que nao necessariamente a

qualidade do judiciario, que estao impactando o crédito.

Mais recentemente, Ponticelli (2015) estuda como a qualidade do
judiciario afeta o impacto da lei de faléncias sobre os empréstimos bancarios e
sobre o investimento das empresas utilizando informacoes ao nivel da firma. A
medida utilizada de qualidade do judiciario advém de medidas de
congestionamento ao nivel municipal coletadas e reportadas pelo Conselho
Nacional de Justica (CNJ). Ponticelli reporta uma relacao negativa robusta
entre congestionamento dos tribunais e o acesso de empresas a financiamento
bancario bem como entre tal medida e o investimento. Depois da aprovacao da
lei de faléncias em 2005, municipios com judiciarios menos congestionados
observaram um aumento nos empréstimos e financiamentos colateralizados a
empresas e no investimento. Para controlar por possivel endogeneidade na
localizacao das sedes de comarca, o autor utiliza uma variavel instrumental
dada pelo niUmero de municipios vizinhos que nao atingem os requisitos para

serem sede de comarca.

3 A varidvel de ineficiéncia do judiciario, contudo, ndo varia entre os anos.
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E a mera presenca do judiciario? Litschig e Zamboni (2012) avaliam se a
presenca do judiciario tem efeito sobre corrupcao. A presenca do judiciario
pode ser um fator que afeta o custo de extracao de renda por politicos e
servidores publicos locais. Politicos e servidores locais podem estar mais
expostos a serem detectados em praticas erroneas em locais em que ha
presenca do judiciario pois a populacao local se defronta com menores custos
de transacao para reportar eventuais irregularidades. Desta forma, a presenca
local do judiciario pode agir na direcao de coibir a corrupcao e este € o

resultado encontrado pelos autores.

A Lei Complementar 35/79 estabelece que, para fins de administracao
da justica, o territdrio estadual é dividido em comarcas. Para a delimitacao das
comarcas, consideram-se critérios relacionados a extensao territorial, nUmero
de habitantes, niUmero de eleitores, receita tributaria e movimento forense. A
comarca estabelece a regiao de atuacao de um determinado juiz ou de juizado
de primeira instancia. Cada comarca possui uma sede, que, tipicamente, é o

municipio de maior populacao da comarca.

Litschig e Zamboni (2012) consideram a possivel endogeneidade do
municipio ser sede de comarca e utilizam técnicas de variaveis instrumentais
para controlar por esta eventual fonte de endogeneidade, utilizando o tamanho

da populacao como instrumento.

A medida de corrupcao utilizada por eles vem de irregularidades
constatadas em programas federais a partir de auditorias aleatorias realizadas
em municipios pela Controladoria Geral da Unido. Essa mesma base de dados
foi utilizada por outros autores para avaliar o efeito de corrupcao sobre
resultados eleitorais municipais [Ferraz e Finan (2008)], para constatar que os
niveis de corrupcao sao menores quando o prefeito pode concorrer a reeleicao
[Ferraz e (Finan 2011)] ou quando as transferéncias federais sao menores [Brollo
et al. (2013)].
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3. DADOS

Nossas variaveis dependentes sao informacées em nivel municipal sobre
volumes de crédito em municipios do Sul e do Sudeste. Utilizamos dados do
SCR, do BCB, sobre montantes agregados de crédito concedidos a individuos ou
firmas localizadas em cada municipio. Note que estes resultados dizem respeito
a localizacao do tomador de crédito, e ndao a agéncia que concedeu o crédito,
e portanto cobrem todos os municipios destas regides, nao apenas aqueles que
tém agéncias bancarias. Estes montantes dizem respeito a todas as operacoes

realizadas por individuos ou firmas com carteira ativa superior a R$5.000,00.

Como controles, utilizamos dados do BCB sobre presenca de agéncia
bancaria nos municipios. Utilizamos também dados do IBGE sobre populacao em
cada municipio, PIB municipal, indice de desigualdade Theil, fracao de
funcionarios publicos e recipientes de aposentadoria do INSS per capita. Dados
sobre os municipios que sdao sede de comarca foram obtidos nas paginas na

internet das justicas estaduais.

A Tabela 14 apresenta o nimero de municipios com e sem comarca em
cada um dos estados do Sudeste. Estas informacdes também podem ser
visualizadas no mapa da figura 1. A Tabela 2 mostra os percentis populacionais
de municipios com e sem sede de comarca no Sudeste. Nota-se que os
municipios sem sede de comarca sao consideravelmente menores que os que
sao sede de comarca. Por exemplo, mais de 25% dos municipios sede de comarca
tém populacao superior a 40.000 habitantes, ao passo que menos de 10% dos
municipios sede de comarca tém populacao superior a 36.000 habitantes. Para
tornar os dois grupos, com e sem comarca, mais homogéneos, consideramos em
nossa analise apenas municipios com populacao inferior a 30.000 habitantes.
Conforme mostra a tabela 2, este procedimento torna os dois grupos
consideravelmente mais semelhantes em termos de distribuicao de populacao.
O mapa da Figura 2 apresenta, entre os municipios com menos de 30.000

habitantes, aqueles que sao sede de comarca ou nao. Nota-se que os dois grupos

4 Todas as tabelas e figuras encontram-se no Apéndice ao final do trabalho.
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estao bem distribuidos espacialmente nas regides Sul e Sudeste. A Tabela 3
apresenta a distribuicao de municipios com e sem sedes de comarca entre

aqueles com menos de 30.000 habitantes.

As tabelas 4 a 9 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas em nossas regressoes para o total de municipios, municipios com e
sem sedes de comarcas, e municipios com populacao inferior a 30.000

habitantes (para o total e os grupos com e sem comarcas).
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4. REGRESSOES E RESULTADOS

O primeiro conjunto de regressoes efetuado tem como objetivo verificar
se a presenca de sedes de comarca esta associada a maiores volumes de crédito.
Estas regressoes sao efetuadas usando apenas municipios com menos de 30.000
habitantes para os anos de 2004, 2008 e 2011. As equacdes estimadas tém a

forma:

In(CréditoPCy;) = a + ydg + Xy + &

sendo a variavel CréditoPC:io crédito per-capita no municipio i no instante t,
d<i uma variavel dummy que tem valor 1 caso o municipio i seja sede de comarca
e zero caso contrario, e X; um vetor de variaveis de controle associadas ao
municipio i.

Nosso parametro de interesse é y, que determina o aumento percentual
de crédito resultante da presenca de sede de comarca. Em todas as
especificacoes, usamos como controles a populacao do municipio i (em log) e
variaveis dummy indicadoras de UF. Em duas das especificacoes para cada ano,
usamos como controles varidveis com caracteristicas socioeconomicas dos
municipios, como PIB municipal (estimado pelo IBGE), indice Theil de
desigualdade, e presenca de agéncias bancarias. Dado que populacdao é o
ingrediente fundamental na determinacao de se um municipio é sede de
comarca ou nao, em uma de nossas especificacdes acrescentamos dummies
referentes a faixas populacionais ao conjunto de variaveis independentes. Estas
dummies referem-se a 6 faixas populacionais: entre 0 e 5.000 habitantes, 5.000
a 10.000 habitantes, 10.000 a 15.000 habitantes, 15.000 a 20.000 habitantes,
20.000 a 25.000 habitantes e 25.000 a 30.000.

Os resultados destas regressdes sao reportados nas tabelas 10 a 12. Em
todas as regressoes efetuadas, ha efeitos significativos da presenca de sedes de
comarcas sobre os montantes de crédito total e crédito para pessoa fisica. Os

impactos sobre crédito total encontram-se em todas as especificacées proximos
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a faixa entre 6% e 8%. Ja os efeitos sobre crédito a pessoa fisica também sao
sempre significativos e encontram-se proximos a faixa entre 8% e 10%. Os
coeficientes sobre os montantes de crédito a pessoa juridica sao positivos mas

nao significativos.

O segundo conjunto de regressoes tem por objetivo estimar o efeito da
presenca de sede de comarca sobre o crescimento do crédito nos periodos entre
2004 e 2008 (pré-crise) ou entre 2004-2011 (até a mudanca na regra do SCR).

As equacoes estimadas tém a forma:

Aln(CréditoPC;) = a + yd.; + 6In(CréditoPCiyp04) + LXti + &t

sendo Aln(CréditoPC;) a variacao no log do crédito per capita (entre 2004 e
2008 ou 2004 e 2011) no municipio i, e In(CréditoPC;,004) € 0 log do montante
inicial de crédito no municipio i. Novamente, o vetor X; representa um conjunto
de controles que inclui aqueles contidos nas regressoes com as variaveis

dependentes no nivel.

Os resultados das regressdes estao nas tabelas 13 a 15. Note-se que em
todas as regressoes efetuadas, o crédito defasado tem coeficiente negativo e
significativo, o que sugere algum grau de convergéncia no volume de crédito:
municipios com menos crédito tem um crescimento maior e diminuem a
distancia para os demais. Em todas as especificacoes, o crescimento do crédito
de pessoa fisica é positivamente relacionado a presenca de comarca, sendo que

a presenca de comarca explica cerca de 3% a 4% do crescimento do crédito.

Como uma parte do crescimento do crédito neste periodo esta associado
a expansao do crédito consignado e, possivelmente, a presenca de sede de
comarca esta associada a fracao de funcionarios publicos, adicionamos, em uma
das especificacoes, a fracao de funcionarios publicos e o numero de
pensionistas do INSS per-capita. Os resultados mantém-se inalterados. Por outro
lado, nao encontramos um efeito significativo de ser sede de comarca sobre o
crédito a pessoa juridica. Quando consideramos o efeito de comarcas sobre o
crescimento do total de crédito em cada municipio, obtemos sempre
coeficientes positivos, mas os efeitos estimados sobre o crescimento entre 2004
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e 2011 sao positivos e significativos em todas as especificacdes. As estimativas
apontam que a presenca de sedes de comarca tem um impacto positivo sobre o
crescimento do crédito de 2004 a 2011 entre 3% e 4%.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho estima os efeitos da proximidade ao poder judiciario sobre
os volumes de crédito e seu crescimento no periodo de reformas ao longo da
primeira década do século. A medida de proximidade ao judiciario utilizada é
a presenca de sedes de comarca. As estimativas foram geradas a partir de
regressoes utilizando dados de municipios do Sul e do Sudeste brasileiros com
menos de 30.000 habitantes.

Os resultados sugerem que, ao menos para o volume total de crédito e
para crédito para pessoa fisica, ha uma relacao robusta entre a presenca do
judiciario e montantes de crédito e crescimento no crédito. Estes resultados
sdo consistentes com uma ampla literatura que aponta que o aparato legal é
um importante ingrediente para garantir o bom funcionamento dos mercados
financeiros. Ele também sugere que, embora algumas das reformas nos
mercados de crédito implementadas neste periodo tenham tido como objetivo
diminuir a dependéncia de decisoes judiciais, a presenca do poder judiciario
permaneceu como um importante ingrediente a contribuir para a notavel

expansao de crédito ocorrida neste periodo.

Cabe mencionar que presente versao do trabalho € preliminar e deve ser
complementada por exercicios adicionais considerando o restante dos
municipios brasileiros e, possivelmente, se debrucara sobre outras fontes de
variacao espacial no funcionamento da justica, tais como o nivel de saturacao

das comarcas (como em Ponticelli 2015) ou unidades da federacao.
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Apéndice: Tabelas e Figuras

Tabela 1 - NOmero de Municipios por Estado - Sede de Comarca ou nao

sede comarca ndo sede comarca | total
Total
n° % n° % n°
SP 309 48% 338 52% 647
MG 296 35% 558 65% 854
RJ 80 85% 14 15% 94
ES 69 86% 11 14% 80
Sudeste 754 45% 921 55% 1.675
RS 164 33% 336 67% 500
PR 162 40% 241 60% 403
SC 110 37% 186 63% 296
Sul 436 36% 763 64% 1.199
Total 1.190 41% 1.684 59% 2.874
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Tabela 2 - Percentis de Populacao - Sede de Comarca ou Nao

Percentis de Toda a Sedes de Sedes de N&o sedes de Nao sedes de
populagdo amostra <30.000 hab comarca comarca € < comarca comarea e
30.000 hab < 30.000 hab
5% 2431 2.292 4.004 3.399 2.297 2.220
10% 3.058 2.833 5.773 4.564 2.838 2.703
25% 5.097 4.430 10.656 8.048 4.506 4.136
50% 10.569 8.131 20.340 13.089 8.656 7.197
75% 22.274 14.765 44.472 19.440 18.228 13.470
90% 50.792 21.331 117.214 24.420 35.853 20.331
95% 92.730 25.243 229.542 27.306 61.657 24.617
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Figura 1 - Sedes de Comarca
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Figura 2 - Sedes de Comarca ou nao - Municipios com menos de

habitantes

Municipios com menos de 30.000 habitantes e
que n3o s3o sedes de comarca

- Municipios com menos de 30.000 habitantes e
que s&o sedes de comarca

— Municipios com mais de 30.000 habitantes
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Tabela 3- Numero de Municipios com Populacao < 30.000 - Sede de Comarca ou

nao
sede comarca ndo sede total
<30.000 hab comarca

n° % n° % n°

SP 131 29% 328 71% 459

MG 263 35% 4384 65% 747

RJ 36 77% 11 23% 47

ES 49 84% 9 16% 58
Sudeste 479 37% 832 63%  1.311
RS 97 23% 332 77% 429

PR 108 31% 235 69% 343

SC 72 28% 183 72% 255
Sul 277 27% 750 73% 1.027
Total 756 32% 1.582 68%  2.338
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas

Desv.

Todos os municipios Média Pad Minimo Maximo
Crédito total per capita em 2004 1.861,2 4.765,5 14,7 222.488,4
Crédito PJ per capita em 2004 878,6 4.601,4 0,03 221.107,5
Crédito PF per capita em 2004 980,8 950,6 9,3 9.890,0
Crédito total per capita em 2008 4.655,1 9.300,9 100,6 379.839,4
Crédito PJ per capita em 2008 2.239,2 8.941,4 3,1 376.422,5
Crédito PF per capita em 2008 2.415,4 1.821,0 87,7 17.678,7
Crédito total per capita em 2011 7.378,2 8.447,1 425,6 248.871,5
Crédito PJ per capita em 2011 3.243,8 7.581,0 14,0 243.358,7
Crédito PF per capita em 2011 4.133,8 2.605,7 315,5 21.855,7
PIB per capita em 2004 9.432,0 8.719,5 1.591,1 190.459,3
Populagdo em 2004 36.405 249.506 818 10.660.591
T i Adi .C. 2004
axa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 22 46 08 227.4
2008
T i adi .C.
axa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 5.2 10,2 08 448,2
2011
Taxa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 45 375 1.0 1.754.9
2008
Taxa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e
12,9 126,5 -1,0 4.826,2
2011
T i Adi .C.
axa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 21 12 0,2 415
2008
T i ddito PF p.c. 2004
axa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 51 36 01 15,9
2011
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Tabela 5 - Estatisticas Descritivas

Desv.

Municipios com menos de 30.000 habitantes Média Pad Minimo Maximo
Crédito total per capita em 2004 1.689,7 5.021,6 14,7 222.488,4
Crédito PJ per capita em 2004 691,4 4.855,7 0,03 221.107,5
Crédito PF per capita em 2004 996,0 1.012,7 9,3 9.890,0
Crédito total per capita em 2008 4.264,1 9.855,1 100,6 379.839,4
Crédito PJ per capita em 2008 1.882,1 9.510,4 3,1 376.422,5
Crédito PF per capita em 2008 2.381,4 1.933,2 87,7 17.678,7
Crédito total per capita em 2011 6.763,3 8.687,0 425,6 248.871,5
Crédito PJ per capita em 2011 2.745,2 7.854,2 14,0 243.358,7
Crédito PF per capita em 2011 4.017,5 2.745,5 315,5 21.855,7
PIB per capita em 2004 8.860,9 8.457,3 1.591,1 190.459,2
Populagdo em 2004 9.076 6.780 818 29.975
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2008 2,2 51 -0,8 227,4
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2011 5,4 11,1 -0,8 448,2
T : T <

axa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 51 414 10 1.754.9
2008
T i Adito PJ p.c. 2004

axa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 14,9 1398 10 4.826.2
2011
T i ddito PF p.c. 2004

axa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 21 13 0,2 15,9
2008
Taxa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 51 39 01 415
2011
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Tabela 6 - Estatisticas Descritivas

Todos os municipios com comarca Média ?):;v Minimo Maximo
Crédito total per capita em 2004 2.104,5 2.715,5 15,9 36.849,1
Crédito PJ per capita em 2004 1.149,7 2.374,3 1,0 34.845,9
Crédito PF per capita em 2004 954,1 855,8 9,3 7.383,5
Crédito total per capita em 2008 5.103,4 5.168,6 140,4 81.043,5
Crédito PJ per capita em 2008 2.641,0 4.405,8 4,9 78.114,4
Crédito PF per capita em 2008 2.462,4 1.630,5 111,6 13.430,5
Crédito total per capita em 2011 8.299,5 6.706,1 507,6 50.936,0
Crédito PJ per capita em 2011 4.010,6 5.437,6 17,4 43.597,5
Crédito PF per capita em 2011 4.288,9 2.323,6 315,5 20.155,2
PIB per capita em 2004 10,4 10,8 1,8 190,5
Populagdo em 2004 70.995 382.147 1.231 10.660.591
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2008 2,0 1,3 -0,8 14,3
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2011 4,7 4,0 -0,5 65,6
';g)éasde crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 27 5.0 0,9 82.4
';g)ide crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 6.9 18,6 0,9 4113
Taxa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e
2008 2,2 1,2 0,0 15,9
;’gﬁlde crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 5.2 3.2 0,5 40,0
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Tabela 7 - Estatisticas Descritivas

Todos os municipios sem comarca Média [;ZZV' Minimo Maximo
Crédito total per capita em 2004 1.686,9 5.799,9 14,7 222.488,4
Crédito PJ per capita em 2004 684,4 5.676,9 0,03 221.107,5
Crédito PF per capita em 2004 999,8 1.012,8 13,3 9.890,0
Crédito total per capita em 2008 4.334,7 11.359,4 100,6 379.839,4
Crédito PJ per capita em 2008 1.952,1 11.093,0 3,1 376.422,5
Crédito PF per capita em 2008 2.381,8 1.945,5 87,7 17.678,7
Crédito total per capita em 2011 6.719,7 9.444,9 425,6 248.871,5
Crédito PJ per capita em 2011 2.695,8 8.759,3 14,0 243.358,7
Crédito PF per capita em 2011 4.023,0 2.785,1 344,1 21.855,7
PIB per capita em 2004 8,8 6,7 1,6 84,3
Populagdo em 2004 11.697 31.527 818 570.042
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2008 2,3 6,0 -0,8 227,4
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2011 5,5 12,9 -0,8 448,2
;'?))(():;de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 59 489 10 1.754.9
Taxa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e
5011 17,2 164,9 -1,0 4.826,2
';ggzde crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 21 13 02 123
';gialde crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 51 38 01 415
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Tabela 8 - Estatisticas Descritivas

Municipi . habi Desv.
unicipios com menos de 30.000 habitantes com Média esv Minimo Miximo
comarca Pad.
Crédito total per capita em 2004 1.743,8 2.348,7 15,9 28.743,5
Crédito PJ per capita em 2004 782,9 1.865,8 1,0 25.668,7
Crédito PF per capita em 2004 959,7 977,7 9,3 7.383,5
Crédito total per capita em 2008 4217,4 4.413,8 140,4 42.015,4
Crédito PJ per capita em 2008 1.858,2 3.395,7 4,9 34.997,2
Crédito PF per capita em 2008 2.359,1 1.846,9 111,6 13.430,5
Crédito total per capita em 2011 7.071,2 6.410,9 507,6 50.936,0
Crédito PJ per capita em 2011 3.052,8 4.958,2 17,4 43.586,9
Crédito PF per capita em 2011 4.018,4 2.585,2 315,5 20.155,2
PIB per capita em 2004 9,2 11,3 1,8 190,5
Populagdo em 2004 13.816 7.255 1.231 29.975
T i Adi .C. 2004
axa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 21 15 06 143
2008
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 52 41 05 514
2011
Taxa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 31 6.1 0,9 82.4
2008
Taxa de crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e
8,6 22,6 -0,9 411,3
2011
i adi .C. 2
Taxa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 22 13 0,0 15,9
2008
i adi .C. 2
Taxa de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 53 38 0,5 40,0
2011
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Tabela 9 - Estatisticas Descritivas

Municipios com menos de 30.000 habitantes sem

Desv.

comarca Média Pad. Minimo Maximo
Crédito total per capita em 2004 1.663,7 5.887,9 14,7 222.488,4
Crédito PJ per capita em 2004 647,6 5.763,1 0,03 221.107,5
Crédito PF per capita em 2004 1.013,3 1.028,8 13,3 9.890,0
Crédito total per capita em 2008 4.286,4 11.588,1 100,6 379.839,4
Crédito PJ per capita em 2008 1.893,5 11.323,3 3,1 376.422,5
Crédito PF per capita em 2008 2.392,0 1.973,6 87,7 17.678,7
Crédito total per capita em 2011 6.616,1 9.584,7 425,6 248.871,5
Crédito PJ per capita em 2011 2.598,1 8.910,2 14,0 243.358,7
Crédito PF per capita em 2011 4.017,1 2.819,7 344,1 21.855,7
PIB per capita em 2004 8,7 6,7 1,6 84,3
Populagdo em 2004 6.810 5.189 818 29.800
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2008 2,3 6,1 -0,8 227,4
Taxa de crescimento do crédito p.c. entre 2004 e 2011 5,5 13,2 -0,8 448,2
l’ggagde crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 6.1 50,2 10 1.754.9
;Zﬁde crescimento do crédito PJ p.c. entre 2004 e 17,9 169.2 10 4.826.2
12'3>(<Ja8de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 20 13 02 123
l’g);de crescimento do crédito PF p.c. entre 2004 e 51 39 01 415
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Tabela 10 - Regressao: Log do Crédito como Variavel Dependente

Crédito per capita total em 2004

Crédito per capita total em 2008

Crédito per capita total em 2011

0.0836** 0.0640* 0.0573* 0.0802** 0.0629** 0.0516* 0.0867***  0.0723*** 0.0605**
Comarca
(0.0420) (0.0338) (0.0342) (0.0373) (0.0296) (0.0299) (0.0318) (0.0253) (0.0255)
Log da Populacio 0.230*** -0.779*** -0.865*** 0.200%** -0.709*** -0.796*** 0.182%** -0.582*** -0.691***
em 2004 (0.0266) (0.0366) (0.0665) (0.0236) (0.0319) (0.0578) (0.0201) (0.0273) (0.0494)
Controla por . ) . . . . . . .
. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
dummies de estado
Controla por Theil,
PIB e presenca de Nao Sim Sim Nao Sim Sim Nao Sim Sim
agéncia
Faixas de populacdo Nao Nao Sim Nao Nao Sim Nao Nao Sim
4.361%** 2.984*** 3.672%** 5.906*** 4,781%** 5.484*** 6.614*** 5.771%** 6.691***
Constante
(0.263) (0.246) (0.522) (0.233) (0.215) (0.453) (0.199) (0.184) (0.388)
Observacoes 2,330 2,330 2,330 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337
R? 0.461 0.651 0.651 0.414 0.632 0.634 0.399 0.620 0.622

Erros padrdo entre parénteses

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 11 - Regressao: Log do Crédito a PF como Variavel Dependente

Crédito per capita PF em 2004

Crédito per capita PF em 2008

Crédito per capita PF em 2011

0.105***  (0.0955*** 0.0837** 0.109*** 0.100***  0.0850*** | 0.102***  (0.0952***  (0.0791***
Comarca
(0.0399) (0.0350) (0.0353) (0.0317) (0.0272) (0.0274) (0.0262) (0.0224) (0.0225)
Log da Populacio 0.0603** -0.748%** -0.897*** | 0.0562***  -0.620***  -0.746*** = 0.0481***  -0.505***  -0.638***
em 2004 (0.0252)  (0.0378) (0.0684) = (0.0200)  (0.0294)  (0.0531)  (0.0165)  (0.0242)  (0.0436)
Controla por . , . . . . . . .
. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
dummies de estado
Controla por Theil,
PIB e presenca de Nao Sim Sim Nao Sim Sim Nao Sim Sim
agéncia
Faixas de N N . - o . ~ ~ .
. Nao Nao Sim Nao Nao Sim Nao Nao Sim
populagdo
5.188*** 4.385%** 5.650%** 6.428%** 5.778*** 6.880*** 7.194*** 6.795*** 7.973***
Constante
(0.258) (0.263) (0.541) (0.205) (0.204) (0.420) (0.169) (0.168) (0.345)
Observagdes 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338
R2 0.480 0.602 0.603 0.462 0.605 0.608 0.448 0.597 0.602
Erros padrdo entre parénteses *¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 12 - Regressao: Log do Crédito a PJ como Variavel Dependente

Crédito per capita PJ em 2004

Crédito per capita PJ em 2008

Crédito per capita PJ em 2011

Comarca

Log da Populacdo em

0.0712 0.0412 0.0454
(0.0663) (0.0573) (0.0579)

0.752*** -0.468*** -0.521***

0.0325 0.00422 0.00321
(0.0601) (0.0507) (0.0512)

0.624*** -0.539%*** -0.573***

0.0701 0.0451 0.0459
(0.0540) (0.0460) (0.0466)

0.554*** -0.452%** -0.500***

2004 (0.0420) (0.0619) (0.113) (0.0379) (0.0547) (0.0991) (0.0341) (0.0497) (0.0901)
Controla por . , . . . . . . .
. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
dummies de estado
Controla por Theil,
PIB e presenca de Nao Sim Sim Nao Sim Sim Nao Sim Sim
agéncia
Faixas de populacdo Nao Nao Sim Nao Nao Sim Nao Nao Sim
-2.0971*** -3.754*** -3.448*** 0.495 -1.122%** -0.972 1.574%** 0.181 0.487
Constante
(0.415) (0.416) (0.885) (0.375) (0.368) (0.777) (0.337) (0.334) (0.706)
ObservacgGes 2,330 2,330 2,330 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337
R? 0.315 0.490 0.490 0.306 0.507 0.508 0.292 0.487 0.488
Erros padrdo entre parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 13 - Regressao: Variacao no Log do Crédito como Variavel Dependente

Variacdo do crédito total per capita entre 2004 e 2008

Variacdo do crédito total per capita entre 2004 e 2011

Comarca 0.0182 0.0199 0.0132 0.0196 0.0383** 0.0407** 0.0325%* 0.0355%*
(0.0188) (0.0182) (0.0184) (0.0185) (0.0195) (0.0187) (0.0188) (0.0189)
0.0206* -0.170%** -0.200*** -0.283*** 0.0426*** -0.187*** -0.251%** -0.359%**
Log da Populacdao em 2004
(0.0121) (0.0215) (0.0370) (0.0412) (0.0125) (0.0221) (0.0379) (0.0421)
Log do Crédito per capita -0.231%** -0.310*** -0.311%** -0.314%** -0.400*** -0.493*** -0.494*** -0.501%**
total em 2004 (0.00928) (0.0112) (0.0112) (0.0112) (0.00963) (0.0115) (0.0114) (0.0114)
-0.0677 0.245*
INSS per capita - - - - - -
(0.131) (0.134)
Fracdo da populagdo que é -2.699%** -3.496%**
funcionario publico (0.596) (0.609)
Dummies de estado Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Theil, PIB
eil, PIB e presenca de N3o Sim Sim Sim N3o Sim Sim Sim
agéncia bancéria
Faixas de populacao Nao Nao Sim Sim Nao Nao Sim Sim
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2.576%** 2.730*** 2.966*** 3.637*** 4.017%*** 4.260%** 4.827%** 5.618***
Constante
(0.124) (0.136) (0.283) (0.319) (0.129) (0.140) (0.291) (0.326)
Observagbes 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330
R? 0.311 0.354 0.357 0.363 0.553 0.591 0.593 0.599
Erros padrdo entre parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 14 - Regressao: Variacao no Log do Crédito a PF como Variavel Dependente

Variacado do crédito PF per capita entre 2004 e 2008

Variacao do crédito PF per capita entre 2004 e 2011

0.0325** 0.0339*** 0.0271** 0.0317** 0.0427*** 0.0448*** 0.0351*** 0.0347***
Comarca
(0.0127) (0.0124) (0.0125) (0.0126) (0.0132) (0.0128) (0.0128) (0.0129)
0.0123 -0.101*** -0.125%** -0.179*** 0.0139* -0.127%** -0.167*** -0.204***
Log da Populacdao em 2004
(0.00804) (0.0145) (0.0251) (0.0280) (0.00832) (0.0149) (0.0257) (0.0287)
Log do Crédito per capita PF -0.272%** -0.307*** -0.308*** -0.317%** -0.433%** -0.473%** -0.474%** -0.479%**
em 2004 (0.00660) (0.00735) (0.00734) (0.00741) (0.00682) (0.00755) (0.00752) (0.00760)
-0.0761 0.186**
INSS per capita - - - - - -
(0.0898) (0.0921)
Fragdo da populagdo que é -1.709*** -1.150%**
funcionario publico (0.397) (0.407)
Dummies de estado Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Theil, PIB
eil, PIB e presenca de N3o Sim Sim Sim N3o Sim Sim Sim
agéncia bancéria
Faixas de populacdo Nao Nao Sim Sim Nao Nao Sim Sim
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2.653%** 2.739%** 2.971%** 3.467*** 4.252%** 4.482%** 5.003*** 5.295%**
Constante
(0.0890) (0.0985) (0.196) (0.226) (0.0921) (0.101) (0.201) (0.231)
Observacoes 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338
R? 0.559 0.582 0.585 0.588 0.758 0.773 0.776 0.778

Erros padrdo entre parénteses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 15 - Regressao: Variacao no Log do Crédito a PJ como Variavel Dependente

Variacao do crédito PJ per capita entre 2004 e 2008

Variacao do crédito PJ per capita entre 2004 e 2011

-0.0119 -0.0166 -0.0215 -0.0128 0.0332 0.0280 0.0256 0.0365
Comarca
(0.0379) (0.0365) (0.0369) (0.0371) (0.0390) (0.0375) (0.0379) (0.0379)
0.0871*** -0.256*** -0.273%** -0.429*** 0.123*** -0.238*** -0.279*** -0.507***
Log da Populacdao em 2004
(0.0256) (0.0400) (0.0721) (0.0801) (0.0264) (0.0410) (0.0740) (0.0819)
Log do Crédito per capita PJ -0.299*** -0.389*** -0.390*** -0.392%** -0.437*** -0.534*** -0.534*** -0.538***
em 2004 (0.0119) (0.0132) (0.0132) (0.0132) (0.0122) (0.0136) (0.0136) (0.0135)
0.0871 0.238
INSS per capita - - - - - -
(0.263) (0.269)
Fracdo da populacdo que é -5.277*** -7.736%**
funcionario publico (1.195) (1.222)
Dummies de estado Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Theil, PIB
eil, PIB e presenca de N3o Sim Sim Sim N3o Sim Sim Sim
agéncia bancéria
Faixas de populacao Nao Nao Sim Sim Nao Nao Sim Sim
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2.047*** 1.242%** 1.335%** 2.554%** 2.822%** 1.988*** 2.297*** 4.054***
Constante
(0.239) (0.270) (0.565) (0.634) (0.246) (0.277) (0.580) (0.648)
Observacoes 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330
R? 0.234 0.291 0.293 0.299 0.388 0.437 0.438 0.447

Erros padrdo entre parénteses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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