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Resumo

O artigo analisa a existéncia de racionamento
de crédito dentro do setor informal urbano, pe-
quenos proprietdrios, no Brasil. Sob restri¢do de
crédito, o investimento ocorrem um nivel subé-
timo ou até mesmo nao se realiza. Para testar se
arestrigao de crédito € ativa, parte-se da relagdo
entre riqueza e decisdo de investimento. Quanto
mais forte e positiva a relagdo entre investimen-
to e riqueza, mais ativa serd a restri¢do de crédito.
Utilizando dados da ECINF (Pesquisa de Econo-
mia Informal Urbana), sdo estimadas equagdes
de decisdo sobre investimento e seu valor, com
controles das caracteristicas individuais de em-
preendedores e unidades economicas.
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Abstract

This paper aims to analyze the limiting of
credit considering the informal industry at
Brazil's urban areas. The goal is to acknowledge
if informal business owners rely on restrictive
access into credit market. Considering the
credit constraint, the investment could be done
in a suboptimal level or yet not succeed. In
order to test whether the credit constraint is
active in between entrepreneurs from informal
sector, it is assumed the relationship between
wealth and individual choices, specifically,
wealth and the decision-making regarding to
investments. Then, the higher is the positive
relation between investment and wealth; more
active will be the credit constraint. Based on
ECINF (Urban Informal Economy’s Research),
were estimated decision equations over
investment and its value, controlling by dis-
tinctive characteristics of entrepreneurs and
economic units. The results indicate the
existence of active credit constraint in
informal industry at Brazilian urban areas.
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1 Introducdo

De acordo com a teoria econdmica, havendo mercados de
crédito perfeitos, todo e qualquer investimento que fosse
capaz de cobrir seus custos seria efetuado; mas, na pre-
senca de imperfeigoes do mercado de crédito, os agentes
passariam a depender também da sua dotagdo inicial. Dessa
forma, paises que apresentem nivel similar de desenvolvi-
mento, porém com distribuigdes iniciais de riqueza dife-
rentes, estariam sujeitos a alcangar niveis de desenvolvi-
mento diferentes no longo prazo, podendo haver multiplos
equilibrios (Galor; Zeira, 1993). O funcionamento do mer-
cado de crédito pode ser uma chave para se entender a
desigualdade de renda, a pobreza e a informalidade.

Diante de um mercado imperfeito, se um empreen-
dedor necessita de determinada quantia para realizar um
investimento e nio possui todo o valor necessério, entdo
uma forma de obter esse dinheiro seria por meio de crédito.
Contudo, em mercados de crédito imperfeitos, em razio
da existéncia de informagao assimétrica, os emprestadores
incorreriam em elevados custos para monitorar os agen-
tes e garantir que esses escolhessem os investimentos com
maior probabilidade de garantir o pagamento dos emprés-
timos (Stiglitz; Weiss, 1981).

Em um contexto de existéncia de informacdo assimé-
trica, os emprestadores estdo sujeitos a situagdes em que
ndo receberdo o dinheiro, seja por uma situagao involun-
taria, seja por uma situacdo voluntaria. No primeiro ca-
so, ainda que tenha a inten¢do de pagar o empréstimo, o
agente pode estar sujeito a riscos inerentes a qualquer tipo
de atividade e, portanto, ficar inabilitado de saldar seus
débitos. Por outro lado, ambientes institucionais cujos sis-
temas legais sdo frouxos podem funcionar também como
incentivos; para que haja risco moral, os agentes tém con-
dicoes de saldar o empréstimo, mas, por causa da falta de
punigdes severas, optam voluntariamente pelo calote.

Imperfeicdes no mercado de crédito e racionamento de crédito

Diante da existéncia de informagao assimétrica e risco
moral, os emprestadores escolhem por requerer garantias,
exigindo que os agentes apresentem colaterais (garantias)
para que possam ter acesso ao crédito; contudo, isso faz
com que o crédito se torne uma op¢ao inviével para os mais
pobres, ja que esses ou niao possuem colateral, ou o colate-
ral ndo atende as exigéncias. Dessa forma, a exigéncia de
colateral, assim como o risco moral existente nas transa-
¢oes, pode levar a uma situagio de restri¢io de crédito. Em
um mercado perfeito, a demanda e a oferta se igualariam,
fornecendo a taxa de juros no equilibrio, mas, diante de
imperfeicdes, haveria uma demanda reprimida, que, mes-
mo disposta a pagar taxas de juros mais altas, ndo seria
atendida (Jaffee; Russel, 1976; Stiglitz; Weiss, 1981,1986).

Ao se observar o ambiente no qual estdo inseridas as
micros e pequenas empresas brasileiras, o que se verifica é
exatamente a falta de capital inicial por parte dos pequenos
empreendedores; assim, a tinica op¢ao desses, caso quei-
ram investir em projetos com alta produtividade, é recorrer
ao mercado de crédito. Mas, se levarmos em consideragao
a existéncia de possiveis restricdes de crédito na economia,
entdo esses empreendedores nao conseguem obter a quan-
tidade desejada de crédito, uma vez que o prémio de risco
exigido pode ser elevado ou a quantia emprestada pode ser
limitada, assim como néo sdo capazes de oferecer ou nio
possuem colateral (garantias) que atendam as exigéncias
dos emprestadores.

Dessa forma, os pequenos empreendedores ver-se-ao
impedidos de investir nos projetos mais eficientes e que lhes
deem o maior retorno (Banerjee; Newman, 1993; Aghion;
Bolton, 1997; Galor; Zeira, 1989). De acordo com a literatura
econdmica, se individuos pobres e sem acesso a crédito
ndo possuem condi¢des de investir de forma a otimizar seu
retorno, entdo a eficiéncia produtiva da economia serd re-
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duzida, o que pode criar “armadilhas de pobreza’, em que
o ciclo de baixa renda ¢ transmitido as geracdes futuras
(Banerjee, 2006).

Valendo-se da base de dados da ECINF, e conforme a me-
todologia adotada por Assungdo e Chein (2007) e Assun¢io
e Alves (2007), busca-se estabelecer relagdo entre a riqueza
inicial dos individuos e as suas decisoes de investimentos.
As possiveis restri¢des de crédito serdo medidas de forma in-
direta por meio da correlagao entre a riqueza dos individuos
e as suas escolhas. Diante de restrigdes de crédito, espera-se
que as escolhas das familias sejam uma funcéo da sua ri-
queza individual, j4 que, caso nao houvesse restri¢cdes ati-
vas na economia, as escolhas dos individuos dar-se-iam por
meio de uma comparacdo entre custos e beneficios.

No capitulo 2, serd feita uma revisao da literatura te-
drica e empirica sobre os fatores que condicionam o ra-
cionamento de crédito, procurando demonstrar como as
imperfei¢oes no mercado de crédito podem conduzir a
um equilibrio competitivo em que hd demanda por crédi-
to reprimida. No terceiro capitulo, serd apresentada a base
de dados e o estabelecimento de uma correlagéo entre ri-
queza e decisido de investimento. No capitulo 4, serdo apre-
sentados e discutidos os resultados. Por fim, no capitulo 5,
serdo feitas as consideragdes finais.

2_Revisdo da literatura

Grande parte da discussdo sobre acesso ao crédito é perme-
ada por questdes relativas a informacio e a incerteza. O des-
conhecimento do tipo do agente tomador do empréstimo
e da sua capacidade de saldar o empréstimo ou nio, diante
do fracasso ou do sucesso de seu empreendimento, torna
os mercados de crédito sujeitos a incertezas, o que, de certa
forma, diferencia esse mercado dos demais. Nao é possivel
se determinar o equilibrio entre a demanda e a oferta por
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crédito, e este pode ocorrer em um ponto em que ainda
haja excesso de demanda por crédito, ja que néo se pode
probabilisticamente determinar quando uma promessa
sera cumprida ou ndo (Jaffee; Stiglitz, 1990). Em mercados
imperfeitos, a taxa de juros, isto ¢, 0 “preco” que iguala a
ofertaa demanda por crédito, serviria apenas para indicar o
que o individuo se comprometeu a pagar, sem dizer se isso
realmente ocorrerd. Com isso, nio seria possivel eliminar
0 excesso de demanda e obter o ponto de equilibrio 6timo
entre a oferta e a demanda através da taxa de juros. Logo, a
resposta dos emprestadores a incerteza se traduz em aver-
sa0 ao risco. O racionamento de crédito é, portanto, resulta-
do da aversdo dos emprestadores ao risco de inadimpléncia.

Varios autores, entre os quais se encontram Jaffee e Rus-
sel (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Galor e Zeira (1989), Aghion e
Bolton (1997) e Banerjee (2001), tém se dedicado a estudar o
funcionamento do mercado de crédito e suas imperfei¢oes
sob diferentes 6ticas, que vdo desde a escolha da taxa de
juros e nivel de oferta de crédito pelos bancos até os efeitos
de tais imperfei¢cdes sobre as escolhas 6timas de investi-
mento e os niveis de desigualdade entre os individuos.

Cabe destacar o trabalho seminal de Stiglitz e Weiss
(1981), em que os autores analisam os efeitos do aumento da
taxa de juros por meio do problema da sele¢io adversa e do
risco moral. A diferenca nesse modelo é que o racionamen-
to de crédito se di mediante a exclusio de potenciais to-
madores; nem todos esses, dispostos a tomar empréstimos,
conseguirao fazé-lo. No mercado de crédito apresentado
por eles, conforme a taxa de juros é elevada, os potenciais
tomadores de crédito que apresentam maiores probabili-
dades de pagarem o empréstimo desistem de tomar em-
prestado, restando os tomadores com maior probabilidade
de escolher projetos mais arriscados.

Ha ainda outro efeito decorrente do aumento das taxas
de juros que ocorre sobre 0 comportamento dos agentes to-
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madores que se aplicam na obtengao de crédito: elevagdes
na taxa de juros fazem com que os tomadores tendam a es-
colher projetos de maior retorno, mas que tém menor pro-
babilidade de sucesso e, portanto, menor probabilidade de
pagamento do empréstimo. Desse modo, os bancos também
vao preferir emprestar a taxas de juros menores e restringir
o crédito; nem todos os agentes que se submeterem a um
pedido de crédito serdo atendidos, mesmo se dispostos a
pagarem taxas de juros mais elevadas; no modelo de Jaffee
e Russel (1976), a restri¢ao se dd porque nem todos os toma-
dores terdo acesso a quantidade de crédito que desejam.

De outro lado, autores como Bester (1985) e Besanko e
Thakor (1987; 1987b) advogam que os contratos de crédito
ndo sdo regidos apenas pela taxa de juros cobrada; um fator
que deve ser levado em consideracdo quando se analisam
restricdes de crédito é a exigéncia de garantias ou cola-
terais. Ha autores que ressaltam que o colateral pode ser
usado para separar os potenciais tomadores de crédito, de
acordo com o seu risco individual, desde que haja a pos-
sibilidade de oferecer diferentes contratos, de modo que
o requerimento de colateral atuaria como mecanismo de
selecdo. Os tomadores que escolhem projetos com maior
probabilidade de sucesso estdo mais dispostos a aceitar
maiores exigéncias de colateral, enquanto os que tendem
a escolher projetos de maior risco preferem taxas de juros
menores e menos requerimento de colateral. Dessa forma,
no equilibrio nao haveria restri¢ao de crédito.

Mas ha argumentos que se contrapdem a essa ideia e
defendem que, mesmo diante de um conjunto de contratos
em que haja requerimentos de diversos niveis de colateral,
ainda assim, poderia haver racionamento de crédito. Isso
aconteceria em razao de nem todos os individuos dispo-
rem da mesma quantidade de colateral para oferecer; essa
dissimilaridade entre os agentes gera efeito de selecdo ad-
versa, ou seja, individuos mais ricos e com maior colateral
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para oferecer vao preferir se candidatar a contratos cuja
exigéncia de colateral seja menor. Haveria ainda um pro-
blema de risco moral: o banco, para garantir que o toma-
dor realmente estaria dizendo a verdade e que o colateral
oferecido realmente seria compativel com a riqueza deste,
teria que monitorar o agente e obter informagdes a seu
respeito (Stiglitz; Weiss, 1986).

A literatura econdmica sobre o racionamento de cré-
dito também investigou empiricamente os efeitos desse,
avaliando os possiveis impactos das restricdes de crédito.
Rajan e Zingales (1998), por exemplo, estudaram os impac-
tos do setor financeiro sobre o setor industrial utilizando
uma base de dados com amostras dos setores industriais,
financeiros e do PIB desses 41 paises entre 1980 e 1990. Os re-
sultados encontrados pelos autores corroboram a hipétese
de que hé correlagéo entre crescimento e desenvolvimento
do setor financeiro, e as estimativas sugerem que o impacto
do desenvolvimento financeiro ¢ maior sobre as pequenas
empresas, enquanto o efeito econdmico de menores custos
de financiamento demonstrou ser maior sobre o nimero
de empresas do que sobre o tamanho médio das firmas.

Ja os trabalhos de Jacoby (1994) e Paulson e Townsend
(2004) apontam para os efeitos das restrigdes de crédito sobre
as escolhas dos individuos. Enquanto Jacoby (1994) analisa os
efeitos de restricoes de crédito sobre o progresso de criangas
do sistema escolar primario do Peru, Paulson e Townsend
(2004) focam nos impactos do racionamento de crédito sobre
os pequenos empreendedores, que muitas vezes dispoem de
pouco ou nenhum recurso para investir e que, na maioria dos
casos, ndo possuem nenhuma forma de colateral ou garantia
para ter acesso ao crédito e geram perda de produtividade
e eficiéncia. Os resultados sugerem que ha correlagdo entre
riqueza e empreendedorismo, até mesmo quando ha sepa-
racdo por nivel educacional. Da mesma forma, quando eles
mantém fixo o talento (cuja proxy é a educagio formal), que,
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por sua vez, é pressuposto estar correlacionado com a habili-
dade “gerencial” do empreendedor, verifica-se que, conforme
a riqueza individual aumenta, cai o percentual de empreen-
dedores afetados por restrigoes de crédito.

No Brasil, a literatura empirica sobre racionamento
de crédito é menos prolifica, mas ha trabalhos sobre o te-
ma. Um desses estudos foi realizado por Assuncio e Alves
(2007) e avalia o impacto de restri¢des de crédito sobre as
decisdes intrafamiliares, tais como dedicagdo do chefe e
do conjuge a atividade empresarial, educagdo das criangas
e trabalho infantil. O estudo utiliza dados da Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domicilios (PNAD) para os anos de
1981 a 2001 e tem por base a mesma hipodtese adotada por
Paulson e Townsend (2004), de que, na presenca de restri-
¢oes de crédito, a riqueza individual é correlacionada com
as decisoes de investimento, seja na atividade profissional,
seja na educagdo dos filhos. Os resultados encontrados de-
monstram que hd correlagio positiva entre riqueza e proba-
bilidade de o chefe de familia ou de o conjuge ser empresario
na presenca de restri¢ao de crédito. A mesma correlagio é
verificada entre a riqueza e a probabilidade de as criangas
terem numero de anos de estudo igual ou superior a média
de acordo com a idade, ano e regido. Ademais, verificou-se
que hd correlagao negativa entre riqueza e probabilidade
de os filhos trabalharem diante da restri¢io de crédito, in-
dicando a importancia dessa nas decisdes de investimento
intrafamiliares.

Outra evidéncia sobre o mercado de crédito brasileiro
encontra-se em Assuncéo e Chein (2007), que serve de base
metodoldgica para o presente trabalho e analisa os efeitos
de restricoes de crédito sobre as populacdes rurais no Brasil,
utilizando dados dos Censos Demograficos de 1991 e 2000.
Os autores estimam o efeito da riqueza individual sobre a
educacio infantil e sobre a probabilidade de o chefe de fa-
milia ser um empregador, demonstrando haver evidéncias
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de que as restrigoes de crédito estdo ativas no pais como um
todo, mas variando de regido para regido. Os resultados sao
semelhantes aos encontrados por Assuncdo e Alves (2007)
e reforcam as evidéncias sobre a restricdo de crédito ativa
para decisdes familiares no Brasil.

Por fim, no que tange a evidéncias sobre imperfei¢oes
no mercado de crédito brasileiro, Coelho et al. (2010) apon-
tam que a extensdo da oferta de crédito consignado, institu-
ida por lei federal em 2003, causou redugdo na taxa de juros
e aumento no volume de crédito pessoal. Os autores con-
cluem que o empréstimo em folha de pagamento ¢ um ins-
trumento de colaterizagdo recente que apresenta custos de
recuperagio mais baixos, dado que a garantia ¢ o dinheiro,
ou seja, o ativo mais liquido no Brasil.

3_Base de dados e metodologia

3.1_Racionamento de crédito e investimento

A auséncia de dados ¢ um dos fatores que prejudica a men-
suracao do racionamento de crédito. As modalidades de cré-
dito presentes no dia a dia sao inimeras, seja essas de fontes
formais, seja de fontes informais, tais como compras a prazo,
cheque pré-datado, compra fiado. Ha ainda o problema de
que, muitas vezes, uma modalidade de crédito é utilizada
para financiar atividades diversas daquela para qual foi usa-
da, solu¢do por vezes utilizada pelos pequenos empreende-
dores para financiar suas atividades produtivas. E, quando
se considera o crédito formal, percebe-se que um grande
obstaculo para os pequenos empreendedores ¢ a exigéncia
de garantias reais por parte das institui¢oes financeiras.

De acordo com O Financiamento das Micro e Peque-
nas Empresas (MPEs) paulistas, levantamento do Sebrae-Sp
realizado entre marco e maio de 2009, com cerca de 300 mi-
cros e pequenas empresas paulistas, as principais fontes
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de financiamento da atividade produtiva utilizadas eram:
o pagamento de fornecedores a prazo, o cheque especial,
o cartdo de crédito e o cheque pré-datado. Das empresas
que se aplicaram para a obtencéo de crédito, os principais
motivos para a nao concessio de crédito foram: a falta de
documentos, o fato de estarem registradas no CADIN (Ca-
dastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor Pu-
blico Federal) e/ou na Serasa, a falta de recursos proprios e
a falta de garantias reais. Entre as empresas que desejavam
empréstimos bancarios, destacam-se o desejo de utilizar
esses empréstimos para pagar fornecedores e/ou comprar
mercadorias, comprar maquinas e equipamentos, pagar
dividas e financiar o capital de giro.

Levando-se em conta a dificuldade na obtencéo de da-
dos acerca das condicdes reais de crédito existentes na eco-
nomia, a alternativa aqui utilizada para verificar a existéncia
de racionamento de crédito é o emprego de uma estratégia
indireta baseada em Evans e Jovanovic (1989) e implemen-
tada por Assuncéo e Chein (2007) e Assungio e Alves (2007),
que consiste em abordar o problema do racionamento de
crédito através da verificagdo da correlagdo entre riqueza e
escolhas individuais. A ideia por tras dessa estratégia é que,
perante restricdes de crédito, as decisdes dos individuos
serdo influenciadas pela sua dotagao inicial.

Conforme explicitado anteriormente, mercados de cré-
dito imperfeitos impedem que os individuos que nao dis-
pdem de ativos suficientes financiem seus projetos, fazendo
com que o montante investido seja abaixo do nivel 6timo
ou até mesmo com que nao haja investimento, o que acaba
acarretando perda de produtividade e eficiéncia econdmi-
ca e pode até ser apontado como um dos elementos que
contribuem para um ciclo “vicioso” permanente de pobre-
za que se perpetua ao longo do tempo.

Serdo estimados dois modelos; em um primeiro mo-
mento, um modelo probit que avalia o impacto da riqueza
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individual sobre a decisdo de investir dos proprietarios do se-
tor informal em 4reas urbanas do Brasil. Em um segundo mo-
mento, serd estimada uma equagio pelo método de minimos
quadrados ordindrios (MQO) para calcular os efeitos da ri-
queza dos individuos sobre o valor do investimento realizado.

As escolhas dos individuos tanto no modelo probit
quanto no método de minimos quadrados podem ser re-
presentados por meio da equacdo do tipo:

E(0.,a,)=ca, + (X, +e,

Tal qual como em Assunc¢io e Chein (2007), a varia-
vel E representa as escolhas dos individuos, e as escolhas
desses dependem das caracteristicas especificas de cada
individuo () e da dotacdo inicial de riqueza desses (a).
O objetivo de tal modelo ¢é verificar o impacto da dotagao
inicial dos individuos sobre suas escolhas, considerando
os fatores desses individuos que sdo observéveis (X) e que
sdo nio observaveis (e).

3.1.1_Modelo probit

Seguindo a especificagdo adotada por Assungdo e Alves
(2007), 0 modelo probit consistira na estimagdo da ocor-
réncia ou ndo de investimento condicionada a riqueza
individual dos proprietarios do setor informal, conside-
rando ainda as caracteristicas especificas desses e do em-
preendimento. A varidvel que representa as escolhas dos
individuos sera igual a zero, caso o individuo selecionado
da amostra tenha escolhido ndo investir, e a 1, caso esse
individuo tenha escolhido realizar algum investimento e/
ou aquisicdo. A especificacdo é dada por:

P<Ei =1] ai,xi> = F(aa, + 0X,)
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A fungéo F segue uma distribui¢do normal padronizada,
e a variavel E;representa as escolhas dos individuos, que séo,
no caso, a decisao do proprietario de investir ou nao investir.
Diferente dos modelos lineares, nio é possivel estimar a pro-
babilidade de que o investimento ocorra por meio de MQO;
isso acontece pelo fato de o termo de erro ¢;, observado na
equacio 1, ser heteroceddstico. A estimagao é realizada, en-
tdo, por meio do método de maxima verossimilhanga, que
gera parametros consistentes e assintoticamente eficientes.
Espera-se que, mediante a varidvel que representa a
proxy de riqueza individual dos proprietarios, seja possi-
vel mensurar a existéncia de restri¢oes de crédito, levando-
-se em consideragdo as caracteristicas de cada individuo i,
tais como idade, sexo, nivel de instrugido, niimero de horas
trabalhadas, posicdo na ocupacio, além das caracteristicas
do empreendimento.

3.1.2_.MQ0

A aferigdo empirica do racionamento de crédito por meio
do método de minimos quadrados ordindrios (MQO) se
baseia em Assuncio e Chein (2007). Assim como no mode-
lo probit, a estimagao consiste em uma regressao de uma
equagdo cuja variavel dependente representa as escolhas
dos individuos, individuos esses que possuem caracteris-
ticas especificas (@) e uma dotagdo inicial (a) de riqueza.
O objetivo deste modelo ¢ verificar o impacto da dotagdo
inicial dos individuos sobre suas escolhas, considerando
os fatores de tais individuos que sdo observéveis (X) e que
$30 ndo observaveis (e).

A diferenca é que a varidvel dependente nesse caso é
continua, o que permite estimar os efeitos da riqueza in-
dividual sobre as decisdes dos individuos através de MQO.
As decisoes dos proprietarios sdo representadas pelo loga-
ritmo natural do valor dos investimentos e/ou aquisi¢des
realizadas pelos trabalhadores por conta propria e empre-
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gadores com até cinco empregados no periodo referente aos
12 meses anteriores 3 pesquisa. A equagdo a ser estimada
considera as caracteristicas de cada individuo i e as carac-
teristicas do negocio:

Ln(valor do investimento) = ariqueza + 5X. +e.

Espera-se que, quanto maior a riqueza do individuo,
menor seja o efeito do racionamento de crédito sobre as
decistes desse, visto que o individuo é capaz de financiar
os seus projetos dentro do nivel 6timo por meio de recur-
S0S proprios.

3.2_Base de dados

A base de dados utilizada serd a da pesquisa Economia In-
formal Urbana (ECINF) realizada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, nos anos 2003, em parceria com
0 Sebrae. A ECINF procura investigar as caracteristicas de
funcionamento das unidades produtivas que nio sdo cap-
tadas ou sdo captadas apenas parcialmente pelas demais
fontes estatisticas disponiveis e que se encontram no se-
tor informal da economia. Nao ha defini¢do exata de in-
formalidade, j& que a economia informal abrange ampla
gama de trabalhadores, empresas e empreendedores. Mas,
seguindo determinagdes da Organizagdo Internacional do
Trabalho (OIT), a ECINF define o setor informal como aque-
le que abrange todas as unidades econdmicas que sejam
propriedades de trabalhadores por conta propria ou de
empregadores com no maximo cinco empregados, sejam
as atividades exercidas por esses proprietdrios as ativida-
des principais ou secundarias. Delimitam-se as unidades
econdmicas que fazem parte do setor informal como aque-
las que nao fazem parte do setor agricola e cujo objetivo
¢ a produgdo voltada para a geragdo de emprego e renda
para as pessoas envolvidas, excluindo-se as unidades que
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produzem apenas para o préprio consumo. Essas unidades
sdo caracterizadas por produzirem em baixa escala, baixo
nivel de organizagao e por haver quase nenhuma separagao
entre capital e trabalho, conquanto fatores de produgao. Esta
excluida também da pesquisa a chamada “populacio de rua”.

Os setores urbanos foram estratificados na amostra
probabilistica de domicilios inicialmente por sua condi¢io
geografica; em um segundo momento, houve um processo
de estratificacdo das unidades primdrias dentro de cada
estrato geografico, que considerou a renda dos individuos
de forma a incluir na amostra os proprietdrios do setor
informal das mais diversas classes de renda. O tamanho
da amostra de cada drea de pesquisa utilizou como varia-
vel de dimensionamento o total de proprietarios do setor
informal, com erro de amostragem estimado em 5%, com
excecao do Nordeste, que foi de 6%.

Cabe ressaltar que a abrangéncia da pesquisa é nacio-
nal, englobando as areas urbanas de todas as Unidades da
Federagdo. A amostra de proprietarios do setor informal em
areas urbanas do Brasil contida na ECINF possui 48.813 ob-
servagdes, sendo que, para a estimagdo do modelo probit,
serdo consideradas todas essas observacdes. Mas, quando
for estimado, o0 modelo de MQO interessard especificamen-
te a amostra dos proprietdrios que possuem equipamentos,
uma vez que, no questionario da ECINF, apenas esses pro-
prietarios responderam se realizaram algum investimento
ou alguma aquisi¢do nos 12 meses anteriores a pesquisa, sen-
do, portanto, tais proprietérios a parte da amostra ECINF que
contém os valores dos investimentos realizados.

3.3_Anélise descritiva da base de dados

Quando se visualiza o universo da populag¢io de proprieta-
rios do setor informal em dreas urbanas do Brasil descrito
na amostra de proprietarios da base de dados da ECINF
2003 (Tabela 1), é possivel perceber que é predominante a

Imperfeicdes no mercado de crédito e racionamento de crédito

concentragdo de proprietarios na regido Sudeste (45%). A
regido Nordeste responde por 26% da concentragio de pro-
prietarios, enquanto a regido Sul responde por 15% dessa.
As regides Norte e Centro-Oeste sdo as com menor partici-
pacdo de proprietérios do setor informal em dreas urbanas
do Brasil, 7% e 6%, respectivamente.

Tabela 1_Participacéo no setor informal em areas urbanas
por regido - Brasil, 2003

Regices Proprietarios
Freg. %

Centro-Oeste 669.685 6,36
Nordeste 2.763.987 26,26
Norte 763.092 7,25
Sudeste 4.760.679 45,23
Sul 1.568.631 14,90
Bl .. 10526074 100,00

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados extraidos da ECINF 2003.

E expressiva a presenca de trabalhadores por conta
propria em relagao aos empregadores (Grafico 1). A popu-
lagdo de trabalhadores por conta propria contida na amos-
tra corresponde a 87% do total de proprietarios, ao passo
que os empregadores correspondem a 13%. E predominan-
te também a participagdo dos homens no setor informal
em dreas urbanas do Brasil; os proprietarios do sexo mas-
culino correspondem a 67% da populagdo de proprietarios
contidos na amostra da ECINE enquanto as mulheres re-
presentam 33% dessa populagdo (Grafico 2).

A maior parte das atividades desenvolvidas pelos pro-
prietarios localizava-se nos ramos de comércio e reparagao
(36%), construcdo civil (19,1%) e industria de transformacio
e extrativa (11%), conforme pode ser visto no Grafico 3. Ape-
sar de a maior parte da populagdo de proprietarios estar
concentrada nas atividades de comércio e reparagio, ob-
serva-se que hd uma diferen¢a quando se toma separadas
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Gréfico 1_Distribuicdo de
trabalhadores por conta
propria e empregadores -
Brasil, nov./2003

M Conta propria [ Empregador

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados extraidos da ECINF, 2003.

Gréafico 2_Distribuicdo por
sexo dos proprietdrios -
Brasil, nov./2003

M Feminino

a participagao de empregadores e trabalhadores por conta
propria nesta e a no ramo de construcéo civil. Em 2003, da
populagao de empregadores do setor informal em dreas
urbanas do Brasil, 43% atuavam em atividades de comér-
cio e reparacdo, ao passo que os empregadores atuantes no
ramo da construcdo civil representavam 13%. Por sua vez,
quando se toma a populagdo de trabalhadores por conta
propria, observa-se que o ramo de comércio e reparagio
correspondia pela ocupacdo de 36% dessa populagéo, ao
passo que o percentual de conta prépria atuante no ramo
da construgao civil era de 20% da populagdo de trabalha-
dores por conta propria.

A populagio de proprietrios da amostra da ECINF, se-
gundo as declaragdes de raga ou cor, é majoritariamente

Grafico 3_Distribuicdo dos proprietarios por grupo de atividade - Brasil, 2003

Outras Atividades

Outros Servigos Coletivos,
Sociais e Pessoais

Educag&o, Salde e
Servigos Sociais

Atividades Imaobiliarias, Aluguéis e
Servigos Prestados as Empresas

Transporte, Armazenagem e
Comunicagdes

Servigo de Alojamento e
Alimentacao

Comércio e Reparagao

Construggo Civil

Indistria de Transformaggo e
Extrativa
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Fonte: Elaboragao prépria com
base em dados extraidos da

Empregador B Proprietarios ECINF, 2003.
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branca (53%), enquanto os que se declararam pardos repre-
sentaram 40% da populagio de proprietarios. Ja os indivi-
duos que se declararam pretos representaram 6%, enquanto
os que se declararam amarelos e indigenas representaram
0,81% € 0,14% da populagio de proprietarios, respectivamente,

conforme se observa na Tabela 2.

Tabela 2_Proprietarios segundo a raca ou cor - Brasil, 2003

Proprietarios
Raca .............................
Freq. %
Indigena 14.272 0,14
Branca 5.566.080 52,92
Preta 616.796 5,86
Amarela 85.041 0,81
Parda 4.236.196 40,27
Tl | 10,518,385 100,00

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados extraidos da ECINE, 2003.

Grafico 4_Proporcéo de proprietérios segundo a faixa etéria -

Brasil, 2003
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255
20%
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o

Fonte: Elaboragio prépria com base em dados extraidos da ECINE, 2003.
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Na andlise da distribuigao dos proprietarios segundo a
faixa etdria (Gréfico 4), verifica-se que 56% da populagio de
proprietarios analisados por faixa etaria se concentrava prin-
cipalmente na faixa dos 30 20s 50 anos de idade, enquanto 16%
dessa populacio se concentrava na faixa dos 20 aos 30 anos,
e 18%, na faixa dos 50 aos 60 anos de idade.

De acordo com a amostra, é possivel observar no Gra-
fico 5 que a maior parte da populacio de proprietarios, se-
gundo o nivel de instrugdo, possuia o nivel fundamental in-
completo (36%), a0 passo que 20% dos proprietarios tinham
o ensino médio completo, e os que tinham ensino superior
completo representavam 8% da populagio de proprietarios
que declararam seu nivel de instrugdo. Analisando o nivel
de instrugio separadamente para trabalhadores por conta
propria e empregadores, percebe-se que, dentro de cada
populagdo, a propor¢do de trabalhadores e empregadores
por nivel de instrugao varia. Dos empregadores, 25% tinham
nivel fundamental incompleto, enquanto 28% possuiam o
nivel médio completo. Ja a propor¢ao de empregadores
que tinham o nivel superior completo era de 18% da popu-
lagdo de empregadores representada na amostra. Ja os tra-
balhadores estavam concentrados principalmente no nivel
fundamental incompleto (39%), 19% possuiam nivel médio
completo, e 6%, nivel superior completo. Vale ressaltar ain-
da a relagdo apontada por Paulson e Townsend (2004) de
que a educagdo pode servir como uma proxy de talento e
habilidade gerencial dos empreendedores.

O acesso a instrumentos e servigos financeiros é um
elemento importante da presente andlise, uma vez que, por
meio dos instrumentos e servicos financeiros e de outras
caracteristicas associadas a riqueza dos proprietarios, se-
ra possivel construir uma variavel de riqueza para medir
possiveis racionamentos de crédito. Ao se observar a popu-
lagdo de proprietarios selecionados na amostra, de acordo
com 0 acesso a servigos e instrumentos financeiros, verifi-
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Grafico 5_Nivel de instrucdo dos proprietarios do setor informal - Brasil, nov./2003
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ca-se que 40% dos proprietarios possuiam conta-corrente
em algum banco, 32% desses proprietarios tinham direito
a talao de cheque e 22% tinham cheque especial (Gréfico
6). Ja o percentual de proprietdrios que possuiam cartio
de crédito era de 27%, enquanto 24% possufam caderneta
de poupanga e 22% tinham algum tipo de seguro. Anali-
sando o0 acesso a instrumentos e servigos financeiros da
populagio de proprietdrios que investiram, verifica-se
que, da populagdo selecionada na amostra, 48% possuiam
conta-corrente, e, entre esses 48%, os que tinham direito
a taldo de cheque correspondiam a 40% dos proprietarios,
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Empregador
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Fonte: Elaboragdo prépria com
base em dados extraidos da
ECINF, 2003.

m Proprietario
enquanto os que tinham cheque especial representavam
31% da populagio selecionada na amostra. Os proprietarios
possuidores de cartdo de crédito representavam 35% da po-
pulagdo, enquanto os que tinham caderneta de poupanga
e seguro representavam 30% da amostra de proprietarios
com acesso a servicos e instrumentos financeiros.

Dos proprietarios representados na amostra da ECINF,
segundo a utilizacdo ou nio de equipamentos e/ou instala-
¢oes (Tabela 3), 78% usavam equipamentos e/ou instalagoes
proprios, e 71% dos proprietarios empregavam algum tipo
equipamento e/ou instalagdo proprios, ao passo que 7%
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Grafico 6_Acesso a instrumentos e servicos financeiros -
Brasil, 2003
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados extraidos da ECINF, 2003.

Tabela 3_Utilizacdo de equipamentos e/ou instalacdes - Brasil, nov./2003

Usa equipamentos |Conta propria Empregadores
e/ou instalacdes  |Freq. % Freq. %
Sim, proprio 6.227.151 67,94 1.223.725
Sim. alugado 688,582 751 80.087

ou cedido

N&o 2.249.951 24,55 39.751
Total 9.165.684 100,00 1.343.563

Tabela 4_Investimentos e/ou aquisicdes realizados - Minas Gerais, 2003

Fez algum investi-  |Conta propria Empregadores
mento ou aquisicdo? Fre % Freq, %
Sim 1.254.962 20,14% 428.217
N&o 4.977.490 79,86% 79.609
Total 6.232.452 100,00% 1.224.307

Imperfeicdes no mercado de crédito e racionamento de crédito

dos proprietarios usavam equipamentos e/ou instala¢des
alugados ou cedidos. A importancia dos proprietarios que
possuiam algum tipo de equipamento e/ou instalagdo se
deve ao fato de que, quando for estimado por MQO, 0 mo-
delo interessard apenas a esses proprietdrios, visto que,
no questiondrio da ECINE somente os proprietdrios que
tinham algum equipamento e/ou instalagao estavam aptos
aresponder a pergunta sobre a realizacdo de investimento
ou ndo nos 12 meses anteriores a pesquisa. Separando-se
a populacéo de proprietarios em trabalhadores por conta
propria e empregadores, verifica-se que, entre os trabalha-
dores contidos na amostra selecionada, 68% utilizavam equi-
pamentos e/ou instalacdes, enquanto, entre a populagao de
empregadores selecionados de acordo com o uso de equi-
pamentos e/ou instalagdes, 91% utilizavam equipamentos e
instalagdes de uso proprio.

Ja, entre a populacdo de proprietarios que utilizavam
equipamentos e/ou instalacdes proprios, 23% realizaram

Proprietarios
Freg. %
91,08 7.450.876 70,90
5.96 768.669 731 Fonte: Elaboracio
296 2.289.702 2179  propria com base
em dados extraidos
.. .10000) - 10503247} 100,00 44 ECINF, 2003.
Proprietarios
Freg. %
0, 0
34,98% 1.683.179 22,57% Fonte: Elaboracio
65,02% 5.773.580 7743%  prépria com base
100,00%|  7.456.759 100,005  Cm dados extraidos

da ECINE 2003.
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algum investimento ou aquisi¢ao, mas, analisando-se a po-
pulacio de trabalhadores por conta prépria, percebe-se que
20% da populagao de trabalhadores realizaram investimento,
enquanto, dentro da populagao de empregadores, verifica-
-se que 35% dos empregadores representados na populagdo
realizaram investimento (Tabela 4).

3.4 _Proxy de riqueza

Abase de dados da ECINF nao possui nenhum tipo de variavel
pela qual se possa mensurar diretamente a dotagdo dos in-
dividuos, mas, para uma analise de racionamento de crédito,
é necessario definir uma medida de riqueza para, por meio
dela, estabelecer uma relagdo com as decisoes individuais
dos proprietdrios. Para isso, a proxy de riqueza serd constru-
ida tomando-se por base informagdes dos proprietérios que
estejam correlacionados com seu nivel de dotagao, tais como
valor das instalagdes e equipamentos que sdo de propriedade
desses proprietérios e acesso a servi¢os financeiros.

Pela andlise de componentes principais (ACP), é possi-
vel resumir as informacdes sobre riqueza contidas na ba-
se de dados da ECINF e, assim, obter unidades de medida
(componentes principais) que sejam a combinagao linear
das variaveis utilizadas e que ndo apresentem correlacio
entre si,além de mostrarem maxima variabilidade entre os
componentes gerados. A inten¢ao ¢ criar uma variavel que
consiga captar as variagdes de dotagdo entre os individuos
da amostra selecionada e com base nela estabelecer uma
relagdo entre riqueza e valor do investimento realizado.
Pode-se perceber, por meio da Tabela 5, que apresenta os
autovalores do primeiro e do segundo componente prin-
cipal, que o componente 1 explica 47% da variancia contida
no conjunto de dados, ao passo que o componente 2 é res-
ponsavel por 14% da variancia explicada.

O ideal na construgio da proxy de riqueza seria que
se utilizasse 0 maximo de caracteristicas dos individuos
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Tabela 5 _Analise de componentes principais -
primeiro componente principal

Varidveis Componente 1 |Componente 2
Valor de instalagdes e equipamentos 0,866 0,2971
Possui casa propria 0,0276 0,9485
Possui conta-corrente 0,4748 -0,0664
Possui cheque especial 0,4687 -0,0301
Possui taldo de cheque 0,4940 -0,0494
Possui cartdo de crédito 0,3861 -0,0584
Possui seguro 0,3552 0,0310
Variancia explicada 47,37% 14,38%

Fonte: Elaborado com base nos dados extraidos da ECINF, 2003.

relativas a riqueza desses para que se reduzissem possiveis
erros de medida. Mas, em razdo de uma restri¢do na quan-
tidade de informacdes acerca das variaveis correlacionadas
com o nivel de dotagdo dos individuos, pode acabar ocor-
rendo um viés na identificagao dos proprietarios segundo o
nivel de riqueza. E, mesmo que a variavel de valor de insta-
lagdes e equipamentos apresente boa variabilidade do nivel
de riqueza dos individuos, os mais ricos podem ndo estar
totalmente representados de acordo com sua riqueza. Caso
isso seja verdade, as decisoes dos individuos e seu nivel de
riqueza apresentardo um viés tendendo a zero, o que signi-
ficaria subestimagao do coeficiente de riqueza, nao repre-
sentando um problema para a nossa anélise.

4 Analise dos resultados

4.1_Riqueza e investimento

Antes de se realizar a analise empirica, é oportuno observar
os proprietdrios da amostra de acordo com a riqueza. Ape-
sar de o nivel de riqueza nio representar medida relevante

Flavia Chein_Uira Mendes Vieira da Silva



116

em termos de magnitude, é importante o seu valor relativo
para que possam ser estabelecidas comparagdes entre os
proprietarios e a populacdo representada na amostra.

A utilizacdo de dois componentes principais para des-
crever a riqueza individual se deve ao fato de que cada um
dos componentes capta diferentes fatores correlacionados
ariqueza dos individuos. O primeiro componente é o que
apresenta maior variancia e estd mais correlacionado com
fatores dos proprietarios que indiquem um tipo de riqueza
que possa servir como colateral e que lhes garanta acesso
a servigos e instrumentos financeiros. Ja o segundo com-
ponente principal apresenta menor varidncia, e sua impor-
tancia esta exatamente na sua relagdo com a riqueza em
ativos reais dos proprietarios. Pelo fato de os componentes
1 e 2 apresentarem correlagao zero, nao é possivel realizar
nenhuma comparagao entre ambos, sendo necessaria uma
andlise de riqueza para cada um deles (Tabela 6).

Analisando-se a riqueza média na Tabela 6 para os dé-
cimos de riqueza dos componentes 1 e 2, percebe-se que a
riqueza média dos proprietarios representada por meio do
componente 1apresenta tendéncia crescente a partir do 5° dé-
cimo de riqueza, com elevacio da riqueza média nos demais
décimos de riqueza; ha grande diferenga entre a riqueza mé-
dia expressa no tltimo e a expressa no primeiro décimo de
riqueza. Ja através dos décimos de riqueza do componente
2, observa-se que hd tendéncia crescente na riqueza mé-
dia dos proprietarios a medida que os décimos de riqueza
aumentam; hd também uma diferenca entre o primeiro
e o ultimo décimo de riqueza. Lembrando que o nivel de
riqueza ndo ¢ importante, que os componentes 1 € 2 nao
possuem nenhuma correlagio e ndo é possivel realizar in-
feréncias mediante a comparacio entre eles.

Por meio do Grafico 7, é possivel ver a propor¢io da
populagio de proprietarios que investiram pelos décimos de
riqueza criados através do componente 1 e do componente 2.

Imperfeicdes no mercado de crédito e racionamento de crédito

Tabela 6 _Riqueza média por decil de riqueza

Decis de Riqueza média

riqueza Componente 1 Componente 2

1 0,50 118
2 0,58 1,36
3 0,58 3,07
4 0,58 3.30
5 0,60 3.42
6 1,33 3,56
7 2,05 3,57
8 3,34 3,57
9 4,55 3,59

-
o
o
[4)]
)]

393

Fonte: Elaborado com base em dados extraidos da ECINF, 2003.

Analisando-se os décimos da riqueza dos proprietarios para
o componente 1, nota-se que a propor¢ao de proprietarios
que investiram é maior no 10° (17%) e no 9° décimos (13%),
mas, no 5° décimo, que ocupa posi¢do intermedidria, con-
centra-se também 13% da populagdo de proprietarios que
investiram. Os cinco dltimos décimos de riqueza gerados
por meio do componente 1 concentram 60% da populagio
de proprietdrios que investiram. J& nos décimos de riqueza
gerados por intermédio do componente 1, em que ha maior
peso das varidveis que indicam maior posse de ativos reais
dos proprietarios, pode-se observar que 0 9° e 0 10° déci-
mos concentram as maiores propor¢des da populagio de
proprietdrios que investiram, 14% e 16%, respectivamente,
contudo a concentragdo de proprietarios nos ultimos 5 dé-
cimos ¢ de 50%. Essa andlise da propor¢do dos proprietarios
que investiram interessa na medida em que sera estimado
um modelo para medir o impacto das restricdes de crédito
sobre a decisio de investir dos proprietdrios.
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Gréfico 7_Proporcdo de proprietarios que investiram por décimo de
riqueza - Brasil, nov./2003
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Fonte: Elaborado com base em dados extraidos da ECINF, 2003.

Tomando-se a média do logaritmo natural do valor do
investimento, segundo os décimos de riqueza dos proprie-
tarios que realizaram algum investimento ou aquisi¢do
(Grafico 8), percebe-se que, para os décimos de riqueza dos
proprietarios gerados através do componente 1, a média do
logaritmo nao apresenta tendéncia de variagao definida até
0 7° décimo, a partir do qual a média do logaritmo se eleva
progressivamente até o ultimo décimo de riqueza. Por inter-
médio da média do logaritmo para os décimos de riqueza
gerados por meio do componente 2, observa-se que essa se-
gue tendéncia de crescimento definida a partir do 5°, néo
havendo grandes variagdes na média do logaritmo natural
do valor do investimento. Através da estimacdo por MQO,
deseja-se verificar possivel relagio linear entre o logaritmo
natural do valor do investimento realizado pelos proprieté-
rios que investiram e a proxy de riqueza desses. Espera-se
que, quanto maior for o valor do investimento, maior serd o
efeito da riqueza sobre esse, caso haja a existéncia de racio-
namento de crédito.
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Gréfico 8_Média do logaritmo natural do valor do investimento por
decil de riqueza dos proprietarios que realizaram investimentos ou
aquisicdes - Brasil, nov./2003
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Fonte: Elaborado com base em dados extraidos da ECINF, 2003.

4.2 Riqueza e decisao de investimento
Conforme explicitado anteriormente na anélise de compo-
nentes principais, por meio dos componentes 1 e 2, é possi-
vel resumir as informacdes sobre riqueza contida na base
de dados da ECINF. O primeiro componente principal esta
altamente associado ao acesso a servicos e instrumentos
financeiros dos proprietarios do setor informal, ao passo
que o segundo componente principal estd altamente asso-
ciado a riqueza em ativos reais dos proprietarios.

Por intermédio do modelo probit, objetiva-se verificar
a possivel existéncia de restrigdes de crédito que afetem as
decisoes de investir dos proprietarios do setor informal em
dreas urbanas do Brasil. Se a hipdtese de racionamento de
crédito for correta, entdo, as decisdes de investimento dos
proprietarios representados na amostra da ECINF estardo
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Tabela 7 _Proprietarios de negdcios informais -
probabilidade de investir

1 2 3 4
Riqueza
Acesso a SBI"ViQOS 01075»::--::--& 0,061*':'* 0’041-:--::»-::- 0,047-1:-»::--::-
financeiros (0,008)] (0,009 (0,009)] (0,010
. ) -0,025% 0,003 0,001 0,002
Ativos reais
(0,014)] (0,014)] (0,014)] (0,014)
Caracteristicas individuais
|dade nédo sim sim sim
Dummy de sexo ~ ) ) .
néo sim sim sim
(homem=1)
Dummies de cor ou raga néo sim sim sim
Dummies de nivel ~ . ) )
ndo sim sim sim

de instrugdo

Caracteristicas do empreendimento
Horas trabalhadas

L nao nédo sim sim
no negdcio
Pessoas ocupadas no ~ ~ . .
) nao nédo sim sim
empreendimento
Dummy de empregador ndo nao sim sim
Dummies de grupo _ - . .
- néo nao sim sim
de atividade
Indicador de formalizacdo
Dummy de formalizagdo nao néo néo sim
Dummies de Estado sim sim sim sim
Constante -0,631, -0,318| -0,560,| -0,590
Observagdes 33791 33734 33682 33680
R2 ajustado 0,018 0,041 0,058| 0,089

* Significativoa10%  ** Significativoas% *** Significativo a 1%

Fonte: Elaboragao prépria com base em informagdes da ECINF, 2003

sujeitas a riqueza inicial desses; sem acesso a crédito, resta
aos proprietarios utilizar os proprios recursos para investir.

Os resultados da estimagao da probabilidade de os pro-
prietarios investirem podem ser vistos na Tabela 7. Foram
realizadas quatro estimagdes, e, a0 longo de cada estimaco,
foram acrescentadas varidveis de controle. Além das varia-
veis de riqueza, foram introduzidas: dummies para cada Es-

Imperfeicdes no mercado de crédito e racionamento de crédito

tado da Federacao, caracteristicas dos proprietdrios, caracte-
risticas do empreendimento e um indicador de formalizacio.

Os valores dos coeficientes de acesso a servicos finan-
ceiros e ativos reais, na Tabela 7, representam os efeitos
marginais da probabilidade de os proprietarios de negé-
cios informais em areas urbanas do Brasil investirem de
acordo com as varia¢des no nivel de riqueza desses.

Analisando-se os resultados das regressoes, ¢ possivel
perceber que os coeficientes da proxy de riqueza associada
a forma de riqueza que garante acesso a servigos e instru-
mentos financeiros ao proprietario foram significativos a
1% em todas as regressoes estimadas, enquanto a proxy de
riqueza associada a riqueza em ativos reais dos proprieta-
rios foi significativa apenas na primeira regressao, mesmo
assim seu coeficiente apresentou valor negativo, e, confor-
me foram incluidas as varidveis de controle, essa deixou de
ser significante, apesar de se ter tornado positiva.

A interpretagao dos resultados contidos nas regressoes
estimadas através do modelo probit indica a existéncia de
racionamento de crédito ativo no setor informal em areas
urbanas do Brasil. As vias pela qual esse racionamento de
crédito ocorre parecem ocorrer mediante o acesso dos pro-
prietarios a servicos e instrumentos financeiros, ou seja, pela
importancia da disponibilidade de colateral para se ter aces-
so ao crédito.

Os resultados demonstram que, quanto maior a rique-
za dos proprietarios vinculada a existéncia de colaterais e
garantias que asseguram o0 Seu acesso a servicos e instru-
mentos financeiros, maiores seriam a probabilidade de esse
escolher investir, enquanto a riqueza dos proprietarios vin-
culada a posse de ativos reais ndo demonstrou ser signifi-
cativa na determinagio da decisdo de investir. Os proprietd-
rios que nao dispdem de colaterais e garantias para oferecer
€ conseguir ter acesso a servicos e instrumentos financeiros
enfrentam dificuldades na hora de investir; sem acesso ao
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mercado de crédito, esses podem acabar sendo impedidos
de realizar investimentos ou de fazé-lo dentro do nivel 6ti-
mo que assegura o maior retorno do investimento.

4.3 _Riqueza e valor do investimento

Usando-se as varidveis de riqueza criadas, é possivel tam-
bém verificar a existéncia de restri¢coes de crédito dentro
do universo de proprietarios que realizaram algum inves-
timento ou aquisi¢cdo nos 12 meses anteriores a pesquisa; tal
relagdo foi medida via correlacio entre a riqueza do proprie-
tario e o valor do seu investimento, conforme os resultados
apresentados na Tabela 8.

Do mesmo modo que, na se¢io anterior, foram estima-
das quatro regressoes, sendo adicionadas as mesmas varia-
veis de controle utilizadas na estimagdo do modelo probit.
O interesse é verificar os possiveis impactos da riqueza dos
proprietarios sobre o valor do investimento que eles reali-
zam,; caso haja racionamento de crédito, entdo havera forte
correlacdo entre a riqueza individual e o valor do investi-
mento realizado pelo proprietario.

Os resultados indicam relagao entre ambas as proxies
de riqueza e o valor do investimento. Tanto a variavel de
riqueza associada a existéncia de colateral por parte dos
proprietarios que lhes assegura o acesso a servigos e instru-
mentos financeiros quanto a variavel de riqueza associada
a riqueza em ativos reais dos proprietdrios demonstra-
ram ser significativas em todas as regressdes estimadas. A
medida que se adicionaram varidveis de controle, houve
atenuacdo dos efeitos da riqueza sobre o valor dos investi-
mentos realizados pelos proprietérios.

Os resultados demonstraram a existéncia de uma cor-
relagdo entre ambas as variaveis de riqueza e o valor do
investimento, considerando que essa correlagio é positiva,
de modo que os resultados evidenciam a existéncia de ra-
cionamento de crédito para os proprietdrios que investem.
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Tabela 8 _Proprietarios de negdcios informais -
Valor do Investimento (In)

1 2 3 4
Riqueza
Acesso a servigos 0,485*** 0,879*':'* 0’250-;'--::»-1:- 01217-::--1:»-::-
financeiros (0,008)] (0,009) (0,009 (0,010)
) ) 0,086%% 0,112**% 0,01**% 0,093***
Ativos reais
(0,014)] (0,014); (0,014); (0,014)
Caracteristicas individuais
|dade nédo sim sim sim
Dummy de sexo N . ) )
néo sim sim sim
(homem=1)
Dummies de cor ou raga néo sim sim sim
Dummies de nivel de ~ ) . )
nédo sim sim sim

instrucao
Caracteristicas do empreendimento
Horas trabalhadas

L nao nédo sim sim
no negdcio
Pessoas ocupadas no _ ~ . .
: nao nédo sim sim
empreendimento
Dummy de empregador ndo nao sim sim
Dummies de grupo _ ~ . .
L nao néo sim sim
de atividade
Indicador de formalizacdo
Dummy de formalizagdo nao néo néo sim
Dummies de Estado sim sim sim sim
Observagdes 7902 7889 7878 7874
R2 0,257 0,318| 0,448 0,458

* Significativoa10%  ** Significativoas% *** Significativo a 1%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em informagdes da ECINF, 2003

Quanto maiores sao a existéncia de colateral e a riqueza em

ativos reais do proprietario, maior tende a ser o montante

investido por esse. Os proprietarios que detém menor posse

de ativos reais e ndo dispdem de colaterais ou garantias que

lhes permitam ter acesso a servicos e instrumentos finan-
ceiros estdo restringidos no montante que podem investir.
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5 _Consideracdes finais

O objetivo do presente trabalho ¢ analisar o setor informal
em 4reas urbanas do Brasil e estabelecer se os proprietarios
de negocios informais contidos na amostra da ECINF pode-
riam estar sujeitos a situagdes de racionamento de crédito.
As informagoes encontradas na ECINF buscam captar as ca-
racteristicas de funcionamento das unidades produtivas do
setor informal da economia urbana brasileira que deixam
de ser captadas ou sdo captadas apenas parcialmente pelas
demais fontes estatisticas disponiveis.

A literatura econdmica sobre o tema do racionamento
de crédito chama a atencéo para a presenga de incerteza nos
mercados de crédito. Diante da existéncia de informagao as-
simétrica, o equilibrio nos mercados de crédito pode ndo ser
determinado simplesmente pela taxa de juros. Variagoes nas
taxas de juros podem gerar problemas de selegdo adversa
e risco moral, fazendo com que os emprestadores prefiram
simplesmente restringir o crédito, ao invés de eleva-las.

Considerando que os investimentos apresentam indi-
visibilidades, individuos restritos ao crédito podem simples-
mente se ver impedidos de investir ou entao nao ser capazes
de investir o montante necessario para que obtenham o
retorno 6timo, o que implica perda de produtividade e efi-
ciéncia. Nao havendo mecanismos diretos precisos de ob-
servacdo do acesso ao crédito, uma alternativa para a men-
suragdo de possiveis racionamentos de crédito é mediante
arelagdo entre decisoes individuais e a dotagao inicial dos
individuos. E exatamente essa relagio que ¢ explorada aqui
para verificar a existéncia de restri¢oes de crédito no setor
informal em 4reas urbanas do Brasil.

A andlise da base de dados da ECINF demonstra ele-
vada presenca de trabalhadores por conta prépria entre os
proprietarios de negdcios informais em comparagdo com
a presenca de empregadores na amostra. As atividades de
comércio e reparacdo, construcao civil e inddstria de trans-

Imperfeicdes no mercado de crédito e racionamento de crédito

formacdo e extrativa concentram a maior parte da popu-
lagdo de proprietarios analisada. E predominante também
a presenca dos homens dentro do setor informal em areas
urbanas, e a maioria dos proprietdrios se encontra na faixa
dos 30 aos 50 anos de idade.

Em termos de nivel educacional, verifica-se que a maior
parte dos proprietarios possui nivel fundamental incomple-
to, 0 mesmo ocorrendo em relagdo a populagdo de trabalha-
dores por conta propria. Mas os empregadores apresentam
maior nivel de instru¢do em comparagdo com os trabalha-
dores por conta prépria, com os empregadores com nivel
médio completo representando a maior parcela da popu-
lagao de empregadores segundo o nivel de instrugdo. Ao se
observar os proprietérios, de acordo com a declaragao de
cor ou raga, verifica-se que os proprietarios da amostra que
se declararam como brancos e pardos representavam mais
de 90% da populagdo de proprietarios contida na amostra.

A proporgao de proprietarios que realizaram algum in-
vestimento ou aquisi¢do nos 12 meses anteriores a pesquisa
ndo representa nem um quinto da populagdo total de pro-
prietarios contida na amostra, mas vale ressaltar que, quan-
do se toma empregadores e trabalhadores conta-prépria
separados, constata-se que a propor¢do da populagio de
empregadores que investiu no periodo é bem maior do que
a propor¢ao da populacdo de conta-prépria que realizou in-
vestimento. Quando se verifica o acesso dos proprietarios a
servicos e instrumentos financeiros, percebe-se que o aces-
S0 a esses € maior entre os proprietdrios que investiram, mas,
mesmo assim, hd grande parcela de proprietarios que nao
tém acesso a servicos e instrumentos financeiros.

Os resultados dos modelos estimados indicam a exis-
téncia de restricoes de crédito ativas no setor informal em
dreas urbanas do Brasil. No caso da decisdo de investir, 0s
resultados apontam para correlagdo positiva e significati-
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va com o componente de riqueza associado a existéncia
de colateral. Ja na decisdo sobre o montante a ser inves-
tido, observa-se correlacdo positiva e significativa entre o
montante investido tanto com a existéncia de colateral ou
acesso a servicos financeiros como com a riqueza medida
em termos de posse de ativos reais dos empreendedores.

Por fim, cabe enfatizar que os resultados aqui apresen-
tados se constituem apenas em um primeiro exercicio para
compreensdo do funcionamento do mercado de crédito no
setor informal.
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