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RESUMO

O presente trabalho investiga a existéncia de racionamento de crédito aos
empreendimentos informais da economia brasileira. A dissertacdo adapta um
modelo de escolha ocupacional desenvolvido em Evans e Jovanovic (1989) para
a decisdo de investimento da firma condicional a sua restricAo orcamentaria. Um
dos resultados desse modelo é que as firmas restritas ao crédito sdo mais
dependentes da sua riqueza inicial para realizar investimentos. Tal resultado
motiva a nossa estratégia empirica que utiliza a relacdo entre riqueza e
investimento para identificar se had ou n&o restricdo de crédito para os
empreendimentos informais urbanos. Para mitigar o problema de endogeneidade
entre rigueza e investimento, foram considerados apenas os empreendimentos
jovens, ou seja, aqueles com menos de cinco anos de existéncia, dado que essas
firmas ainda n&o acumularam riqueza suficiente para gerar uma causalidade
reversa. Utilizando dados da pesquisa Informal Urbana (Ecinf), para o ano de
2003, realizada pelo o IBGE, encontramos evidéncias de que a riqueza tem um
impacto significativo sobre diferentes decisdes de investimentos, com efeitos
marginais entre 0,001 a 0,034. Além disso, os resultados indicam que o0s
empreendimentos caracterizados por trabalhadores por conta-prépria enfrentam
maior restricdo de crédito quando comparados aos empregadores, corroborando

resultados comumente encontrados na literatura.

Palavras-chave: Riqueza inicial, Investimento, Racionamento de crédito,
Economia Informal Urbana.



Xi

ABSTRACT

This paper investigates the existence of credit rationing to informal enterprises in
the Brazilian economy. A model of occupational choice developed in Evans and
Jovanovic (1989) is adapted for the firm's investment decision, conditional on its
budget constraint. One result of this model is that wealth enhances investment
particularly in more credit constrained firms. This result motivates our empirical
strategy that uses the relationship between wealth and investment to identify
whether urban informal enterprises are credit constrained. To mitigate the problem
of endogeneity between wealth and investment, we considered only the young
enterprises, i.e. those with less than five years of existence, given that these firms
have not yet accumulated enough wealth to generate a reverse causality. Using
data from the “Economia Informal Urbana” survey (ECINF) conducted by IBGE, for
the year 2003, we find evidence that wealth has a significant impact on various
investment decisions, marginal effects ranges from 0.001 to 0.034. Furthermore,
our estimates suggest that self-employed workers face stronger credit restrictions
than employers. Overall, our results corroborate the previous findings of empirical

literature.

Keywords: Initial Wealth, Investment, Credit Rationing, Informal Urban Economy.
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1 INTRODUCAO

Assunto controverso e que ha tempos situa-se na pauta de estudo da ciéncia
econbmica, o crescimento econdmico diferenciado entre paises, ao longo do

tempo, encontra diversas explica¢cées na teoria econémica.

Atualmente, o funcionamento do mercado financeiro e, mais especificamente, o
mercado de crédito sdo freqlientemente apontados como um dos determinantes
do nivel de desenvolvimento de uma nacgdo (Stiglitz (1989), Levine (2004) e
Banerjee (2001)).

Muitos mercados, por caracteristicas especificas, possuem potencial para
presenca de falhas de mercado. Dentre eles, dois exemplos muito estudados na
literatura econdmica sdo o préprio mercado de crédito e o mercado de trabalho
(Stiglitz e Weiss (1983), Wasmer e Weil (2004)). Nesta linha de raciocinio, as
falhas de mercado sdo um dos mecanismos que explicariam no diferencial de

renda entre os paises.

Em se tratando do mercado de crédito, a assimetria de informacédo é o principal
fator a limitar seu perfeito funcionamento e, como sera visto mais adiante, afasta-

o do equilibrio first best, ao alcancé-lo com restricdo de crédito.

Em uma economia em que ha crédito racionado, ou mesmo auséncia do mercado
de crédito, a riqueza das firmas passa a afetar suas escolhas 6timas de
investimentos. Se o mercado de crédito ndo existir 0 montante a ser investido pela
firma é limitado pela sua riqueza inicial, isto é, a firma sé podera investir, no
maximo, um valor igual ao seu estoque de riqueza. De outro lado, caso o mercado
de crédito exista, mas haja racionamento de crédito, o investimento torna-se
dependente do acesso ao crédito que, por sua vez, é restrito aos que tém
colateral ou garantias a oferecer. Logo, sob imperfeicdes no mercado de crédito, o
valor 6timo a ser investido é uma funcdo da riqueza inicial das firmas, ou seja, a
firma escolhe o maximo de investimento que consegue financiar com o seu

estoque de riqueza inicial.
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O objetivo do presente trabalho é verificar a existéncia de racionamento de crédito
entre os pequenos empreendimentos informais urbanos, utilizando dados da
pesquisa Informal Urbana (Ecinf), para o ano de 2003, realizada pelo o IBGE.
Este recorte se justifica pela elevada participacdo do setor informal na economia
brasileira, tanto no sentido de geracao de trabalho e renda, quanto em termos de

producao.

A estratégia empirica adotada é construida a partir de um modelo tedrico
baseado em Evans e Jovanovic (1989). A idéia € testar a existéncia de
racionamento de crédito por meio da relacdo entre a riqgueza dos
empreendimentos e as decisfes empresariais relativas a investimentos em
capacitacdo em gestédo, curso de formacéo e apoio a comercializacéo, informatica
e assisténcias técnica, juridica e contabil. Os resultados encontrados trazem
evidéncias de que a riqueza tem um impacto significativo sobre diferentes
decisbes de investimentos, com efeitos marginais entre 0,001 a 0,034,
significando, com isso, que diante de uma variacdo marginal na riqueza, ha uma
variacdo média de 0,1% a 3,4% na probabilidade de o empreendimento realizar
investimentos. Além disso, os resultados indicam que os empreendimentos
caracterizados por trabalhadores por conta-propria enfrentam maior restricdo de
créedito quando comparados aos empregadores, corroborando resultados

comumente encontrados na literatura.

Além dessa secéo introdutoria, o trabalho se organiza da seguinte forma: A secéo
2 apresenta uma revisdo da literatura acerca do racionamento de crédito.
Posteriormente, o modelo tedrico que serve como referéncia para o trabalho é
apresentado na secao 3. A secédo 4 discute a estratégia empirica utilizada para a
estimacdo da relacéo entre rigueza e crédito além de descrever a base de dados
e caracterizar o setor informal da economia brasileira. Por fim, a apresentacao
dos resultados e a conclusédo do trabalho constam, respectivamente, nas secdes
5eb6.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 O mercado de crédito

Algumas razdes tém tornado o mercado de crédito um atraente objeto de
pesquisas nos ultimos anos. Em grande medida por se apresentar como um
mercado com potencial presenca de falha de mercado (Stiglitz e Weiss 1981,
Jaffee e Russel 1976). Além disso, devido a grande relevancia que imperfeicées
no mercado de crédito tém recebido como determinante do desenvolvimento
econdmico por afetar a escolaridade e qualificacdo profissional (Galor e Zeira
1993), trabalho infantil (Dehejia e Gatti 2002, Assuncédo e Alves 2007), escolha
ocupacional e em Jdultima instancia a dinamica de longo prazo da renda na

economia (Banerjee e Newman 1993, Galor e Zeira 1993, Picketty 1997).

O ambiente de incerteza no mercado de crédito emerge no momento em que 0
demandante obtém um empréstimo. Ao se adquirir um dado montante de crédito,
ndo ha Iimediata realizacdo do pagamento do principal ao ofertante,
diferentemente do que ocorre no mercado de bens e servicos onde, sob 0 nao
pagamento, o ofertante pode simplesmente negar a entrega do produto. J& no
gue diz respeito ao crédito, a presenca do intervalo temporal entre o recebimento
do crédito e o pagamento do principal introduz a incerteza na acdo do tomador,
uma vez que a parte credora ndo possui nenhuma garantia sobre o pagamento do

montante assumido no contrato de crédito.

Aliado a incerteza, as partes envolvidas no contrato tém, em geral, conhecimento
diferente sobre as informacfes declaradas no ato da tomada de crédito. Neste
sentido, ha presenca do problema conhecido pela teoria econémica por

informacéo assimeétrica (Allen 1983).

A presenca de informacdes privadas, sO0 conhecidas por alguma das partes
envolvidas no contrato de crédito, abre um flanco de pesquisa no sentido de
identificar o que ocorre com o equilibrio de mercado caso haja, de fato, assimetria

de informagéo.
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Um resultado freqlentemente encontrado na literatura sobre crédito é o alcance
do equilibrio com racionamento de crédito, conforme descrito em Stiglitz e Weiss
(1981), Jaffee e Russel (1976), Allen (1983), Ghosh, Mookherjee e Ray (2000) e

Acemoglu (2001), dentre outros.

2.1.1 Assimetria de informacédo: Os efeitos da selecdo adversa e do
risco moral no mercado de crédito

7

O mercado de crédito € caracterizado pelo ambiente de incerteza. O nao
conhecimento imediato das acdes a serem tomadas pelas partes envolvidas no
contrato de crédito caracteriza uma assimetria de informagdo. Os trabalhos
iniciais de maior relevancia que introduzem este conceito no mercado de crédito
sao Stiglitz e Weiss (1981) e Jaffee e Russell (1976).

Os modelos que se encaixam nesta abordagem podem ser classificados de trés
maneiras distintas: (i) de Selecdo Adversa, ocorréncia pré-contratual, em que uma
das partes envolvidas no jogo é imperfeitamente informada sobre caracteristicas
da outra (parte completamente informada) e aquela, sem informacao, precisa se
mover primeiro. (ii) de Risco Moral, ocorréncia pés-contratual, quando a parte ndo
informada se move inicialmente e desconhece a acdo que sera tomada pela parte
completamente informada. (iii) Modelos de Sinalizagdo, em que o ofertante possui
maiores informac¢des acerca do produto do que o demandante e por isso busca
sinalizar, de alguma forma, sua boa qualidade. Este tipo de modelo ndo esta
diretamente relacionado aos objetivos do trabalho que passa a se ater mais a
selecéo adversa e ao risco moral.

A presenca de alguma das formas de assimetria de informacdo descritas acima
imputa um risco inerente as operacgdes de crédito que se traduz na possibilidade
de néo retorno do pagamento. Aliado a informacéo assimétrica, a propria taxa de
juros cobrada também pode interferir no risco de default afetando os riscos do
pool de empréstimos via: (i) selecdo de tomadores, incorrendo em selegéo
adversa, (ii) afetando a acéo dos tomadores, via incentivos, causando o problema

do risco moral.
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A taxa de juros € considerada o preco pago ao ofertante por abrir mdo de
consumo presente em favor de algum consumo futuro. Caso os pre¢gos cumpram
o papel de equilibrar oferta e demanda por fundos emprestaveis, ndo ha espaco
para racionamento de crédito. Entretanto, ndo é esta a situacdo comumente

encontrada neste mercado.

Pode-se dizer, portanto, que 0s bancos e outros ofertantes de crédito se
preocupam ndo sO6 com a selecdo dos melhores tomadores de crédito como
também com a taxa de juros a que o empréstimo sera realizado, uma vez que

ambos afetam os riscos assumidos.

Importante distincdo pode ser feita entre a maneira pela qual a selecdo adversa e
o risco moral se relacionam com a possibilidade de default. No caso de selecéo
adversa, o banco ira incorrer em reducao do retorno esperado, via default, caso o
tomador ndo tenha obtido éxito em seu projeto financiado e, portanto, ndo possua
recursos para saldar sua divida. Isto é, o default € involuntério, ja que, em caso de
sucesso, haveria pagamento do principal. Contrariamente, na presenca de risco
moral, o banco ira reduzir o retorno esperado da carteira caso nao haja incentivos
suficientes para que o tomador retorne o pagamento do principal. Ainda que o
projeto financiado tenha sido bem sucedido, por auséncia de incentivos

suficientes, o tomador incorre em um default voluntario.

O que norteia a andlise dos incentivos € um problema da maximizagcédo, onde o
tomador de empréstimo analisa custos e beneficios de incorrer em default. Deste
modo, um contrato de crédito deve ser desenhado de maneira que 0 custo da
inadimpléncia seja maior do que o beneficio, para que haja incentivos ao retorno

de pagamento do principal (Allen 1983).

A presenca de sele¢do adversa aparece como se descreve: O ofertante de crédito
gostaria de ter o maior retorno esperado possivel de seus empréstimos.
Entretanto, esta medida depende tanto da taxa de juros a ser cobrada, como
também da probabilidade de pagamento por parte dos tomadores de
empréstimos. Neste sentido, como ha diferentes tipos de tomadores o concessor
do empréstimo gostaria de realizad-lo aqueles com maior probabilidade de

pagamentos e com a maior taxa de juros possivel. Apesar disso, o ofertante de
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crédito se depara com o seguinte trade-off: Altas taxas de juros elevam o retorno
esperado do banco, porém, tendem a selecionar tomadores com maiores riscos
associados, uma vez que, em média, individuos que tomam empréstimos a
maiores taxas tém menor probabilidade de honrar o compromisso com o

emprestador.

Stiglitz e Weiss (1981) elaboram um modelo em que demonstram como a taxa de
juros pode funcionar como mecanismo de selecdo de tomadores de empréstimos.
O resultado principal do modelo é que quanto maior a taxa de juro, isto €, o custo
do empréstimo, maior ser4d o0 retorno necessario para que o tomador do
empréstimo tenha incentivos ao pagamento do principal. A maximizacdo do
retorno liquido por parte do tomador, a partir de uma dada taxa de juro se da com

0 pagamento apenas do colateral em detrimento do retorno do principal.

Dessa forma, altas taxas aumentam o risco médio dos empréstimos, o que reduz

o retorno esperado dos ofertantes e possivelmente seus lucros (Bester,1985).

Por outra via, o risco moral se apresenta da seguinte forma: Empréstimos a altas
taxas de juros incentivam os tomadores a submeterem-se a projetos de maiores
riscos e com maiores retornos, uma vez que grande parte deste retorno tera de
ser pago ao emprestador. E possivel que a parte que concede empréstimo
monitore o comportamento do tomador, elevando assim a probabilidade de
sucesso do projeto e o retorno do pagamento do principal, como descrevem
Besanko e Kanatas (1993). Entretanto, dado o elevado custo de monitoramento, 0
que, em geral, é feito pela instituicdo financeira é a tentativa de formalizacéo via
contrato de um incentivo para que o tomador do empréstimo aja da forma
desejada. Ainda assim, o ofertante ndo possui garantias da acéo a ser realizada

pelo tomador apds a concesséo do crédito.

Os dois problemas advindos da imperfeicdo da informacgéo descritos acima fazem
com que haja uma taxa de juros, diferente daquela que iguala oferta e demanda
por fundos emprestaveis que maximiza o retorno esperado de quem oferta crédito
no mercado. Como demonstrado em Stiglitz e Weiss (1981) h4, para o
emprestador, uma taxa de juros que maximiza o retorno esperado de seu pool de

empréstimos.
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O exemplo a seguir procura elucidar a afirmativa acima: Suponha que haja
poucos ofertantes e muitos tomadores em potencial. Os primeiros competem na
escolha dos precos (taxa de juros) e as determinam pela condicdo de
maximizacdo de retornos esperados. Ha, no modelo, uma taxa que iguala a
demanda e a oferta por fundos emprestaveis. Apesar disso, na presenca de
assimetria de informacéo, esta taxa pode ndo gerar uma situacéo de equilibrio de
mercado. Caso 0s concessores de crédito possam aumentar seus lucros pela
reducdo ou elevacao das taxas de juros cobradas nos empréstimos, eles assim o

farao.

Tome ™ como sendo a taxa de maior retorno esperado ao banco. Ha claramente
a possibilidade de que ™ ndo seja a taxa que iguale oferta e demanda. Na
hip6tese de haver um excesso de demanda, os ofertantes aumentam a taxa de
juro do crédito ofertado, elevando-a de ' (inicialmente em vigor) até pelo menos
" Agora, ainda que a oferta ndo seja igual a demanda em 7, esta é a taxa que
equilibra o mercado. Isto porque o0 banco nao esta disposto a emprestar aqueles
individuos que pagam uma taxa acima de *. Em seu julgamento, se o tomador
esta disposto a pagar taxas ainda maiores, este terd baixa probabilidade de
retornar o pagamento e, portanto, o retorno esperado deste empréstimo é ainda
menor do que aquele alcancado em 7*. A relacdo extraida entre retorno esperado
e taxa de juros cobrada pelo emprestador pode ser representada por uma

pardbola, com concavidade para baixo, conforme ilustrado na figura 1:
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Figura 1 - Relacdo entre a taxa de juro e o retorno esperado do ofertante de
crédito

E [ret]

Fonte: Stiglitz e Weiss (1981)

Desta forma, por ndo haver uma forgca competitiva que estimule a oferta a se
igualar a demanda, o equilibrio alcancado se da com excesso de demanda a este
nivel de preco (taxa de juros) e alguns individuos, ainda que dispostos a pagar um
preco maior pelo empréstimo se vém excluidos do mercado. Como se vera na
proxima secao, esta situacdo é denominada equilibrio com racionamento de

crédito.

2.1.2 Equilibrio com racionamento de crédito

A definicdo de racionamento de crédito que serd utilizada no presente trabalho
segue aquela proposta por Stiglitz e Weiss (1981). O termo é empregado para
descrever uma das duas situacdes distintas: a) Algumas aplicacbes de
empréstimos sao idénticas, realizadas a tomadores sabidamente de mesmo
"tipo”, e umas recebem o montante de empréstimos e outras ndo. Ainda que estas
outras oferecam maiores taxas de juros, elas ndo obtém empréstimos. b) Ha
grupos de individuos, identificados na populacdo, que a uma dada oferta de
crédito séo inabilitados a receberem empréstimo a alguma taxa. Ainda que com

aumento da oferta, estes pudessem tomar empréstimo.
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A primeira forma de racionamento, aquela em que o mecanismo de precos (taxa
de juros) ndo consegue igualar oferta e demanda por fundos emprestaveis, ja
havia sido descrita por Baltensperger (1978), onde o autor relatava que tal
desacerto pode representar uma situacao temporaria ou pode ser um permanente

equilibrio com racionamento.

A outra forma de racionamento de crédito € desenvolvida em Blinder e Stiglitz
(1983). Informacédo imperfeita sobre a probabilidade de pagamento de
empréstimos tem importante implicacdo no mercado de crédito. Os bancos,
financeiras e outros ofertantes tém possibilidade de criagdo de mecanismos de
distincdo entre bons e maus tomadores, mas esta informacéo é custosa e as
vezes, muito especifica. O fato de saber que um tomador A é de baixo risco ndo
diz nada sobre o tomador B. Por este motivo, ainda que o mercado de crédito
apresente caracteristicas concorrenciais, livre entrada, muitos tomadores e
emprestadores, € possivel que ambos os lados vejam diferentes tipos de
tomadores, e ou diferentes emprestadores como sendo substitutos altamente
imperfeitos, pelo menos no curto prazo. E possivel que isso valha, por exemplo,
para pequenos empreendimentos que, tendo o empréstimo negado por seu
banco, pode ver 0 acesso ao crédito impossibilitado.

O equilibrio alcancado com racionamento é derivado da racionalidade dos
emprestadores e, como observado em Stiglitz e Weiss (1981), advém da
maximizacdo de retornos esperados por parte destes. Apesar disso, a presenca
de selecdo adversa e risco moral fazem com que este equilibrio ndo se configure
na melhor situacdo possivel, nem para ofertantes e nem para demandantes de
crédito, uma vez que o resultado desta maximizacdo é alcancado tanto com o
retorno ao ofertante quanto o montante de crédito adquirido pelos demandantes

abaixo daquele sob informacéao perfeita.

Ha alguns instrumentos, passiveis de entrarem em contratos, que podem
direcionar o mercado para o equilibrio, com igualdade entre oferta e demanda,
mesmo quando o mecanismo de precos € falho. E o caso, por exemplo, de
imposicdo de colateral e aquisicdo de relacdes de confianca, dentre outros
mecanismos (Baltensperger 1978 e John, Lynch e Puri 2003).
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2.1.3 Contrato de crédito e o papel dariqgueza — o colateral

Instituicbes financeiras objetivam maximizar o retorno esperado do pool de
empréstimos realizados. No "jogo" de concessdo de crédito a um dado
demandante, o resultado obtido na maximizacdo por parte do ofertante, ou seu
“pay-off”’, depende da taxa de juros cobrada, dos atributos ex-ante e também das

acOes ex-post, ndo observaveis, dos tomadores.

A luz do problema citado acima, encontra-se espaco para a teoria dos contratos.
A escolha de um par de taxa de juros e de colateral se configura em um contrato
de crédito. Ainda que valha destacar o crescente papel da microfinanca que
diferentemente do mercado de crédito tradicional realiza empréstimos a uma
baixa taxa de juro e substitui o colateral por outros mecanismos de incentivos
como, por exemplo, empréstimos repetidos, reputacdo, san¢des sociais dentre
outros (Morduch 1999, Giné et al. 2010).

O colateral pode ser expresso por algum ativo, monetario ou ndo, empenhado
pelo tomador como garantia para o ofertante de crédito para o caso em que o

tomador incorra em default.

A taxa de juros equivale ao preco de mercado dos fundos emprestaveis. Caso as
informagdes sejam perfeitas e ndo haja nenhuma imperfeicdo de mercado essa
taxa sera definida como a intersecdo das curvas de oferta e demanda. Com a
presenca de informacdo assimétrica, o resultado comumente encontrado € uma
taxa de juros que maximiza o retorno esperado dos ofertantes, abaixo daquela

que equaliza o mercado com informagéao perfeita.

A idéia do contrato é a tentativa de que o tomador revele, no ato da obtencéo do
empréstimo, qual é o seu “tipo” e qual a natureza da agao que este deseja realizar
apos a aquisicdo deste montante. Caso estas informacdes ndo sejam veridicas e,
em virtude disso, o resultado do projeto de investimento falhe, a riqueza a ser
transferida para o concessor do crédito representa uma punicdo ao tomador, e
neste sentido, um desestimulo ao uso inadequado do crédito ou mesmo ao

voluntario ndo pagamento.
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Sob o problema de risco moral, quando o tomador de empréstimo ndo tem
riqueza suficiente para garantir completo pagamento do principal, o resultado é
que o esfor¢co do tomador € menor que o first best, e o equilibrio alcancado se
apresenta abaixo do socialmente desejado, como apresentado em Ghosh,
Mookerjee e Ray (2000).

O colateral pode mitigar o risco de default de um empréstimo. Além disso, John,
Lynch e Puri (2003) mostram que ha um diferencial positivo na producéo em favor
daqueles empreendimentos que obtém empréstimos submetendo algum colateral
em seus contratos de crédito quando comparados aqueles que obtém
financiamento sem colateral empregado. Esse resultado mostra como o default
involuntario (que envolve a associacdo entre o pagamento de empréstimo e o
sucesso do projeto) pode ser reduzido com a presenca de colateral, ja que o

esfor¢o do tomador é maior neste caso.

A questdo que emerge, portanto, é: Diante de um excesso de demanda, néo
poderiam os emprestadores elevar a quantidade de colateral exigida de modo a
reduzir o risco de default do empréstimo? Stiglitz e Weiss (1981) desenvolvem um
modelo que mostra que individuos competindo por igual montante de
financiamento em projetos podem submeter-se a contratar diferentes quantias de
colateral. H& possibilidade de que individuos mais ricos, com maiores colaterais a
empenhar, sejam tomadores que se sujeitaram a maiores riscos no passado e
obtiveram éxito. Possivelmente, com maiores colaterais ha atracdo a investidores
menos avessos ao risco. Desta forma, aumentos de colateral podem reforcar a

selecéo adversa nos jogos de empréstimos.

Em se tratando do mercado de crédito informal, com grande participacdo nos
paises em desenvolvimento, como o Brasil, Ghosh, Mokerjee e Ray (2000)
apontam cinco caracteristicas importantes, a saber: (i) Empréstimos ocorrem, na
sua maioria, com base em acordos orais, em detrimento dos contratos escritos.
Por esta razdo o default parece atrativo em alguns casos. (i) O mercado de
crédito € segmentado, de tal forma que ha valorizacdo das relagcdes de
empréstimos repetidos. Isto representa ema certa necessidade de "confianga" na
atitude do tomador. (iii) As taxas de juros sdo, em média, mais altas do que as

taxas bancarias. Além disso, apresentam alta dispersédo, criando possibilidade de
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arbitragem. (iv) Ha frequentes links com outros mercados, como por exemplo, o
mercado agricola que serve muitas vezes como forma de pagamento do
empréstimo, ou mesmo de garantia de colateral. (v) H& significativa presenca de
racionamento de crédito, caracterizando a dificuldade de obtencdo dos

empréstimos desejados por parte dos tomadores.

2.1.4 Restricao de crédito, distribuicdo dariqueza e escolhas 6timas

A imperfeicdo do mercado de crédito, advinda dos problemas de risco moral e
selecdo adversa, é apontada na literatura econébmica como uma das causas da
armadilha da pobreza (Gathak e Jiang 2002). A idéia subjacente é a existéncia de
um ciclo vicioso em que individuos ou economias inicialmente pobres tendem a
permanecer nesta situacdo apenas pelo fato de terem iniciado em uma posicao
de pobreza. Por suposto, os menos favorecidos em termos de riqueza tém menor
acesso a utilizacdo de tecnologias eficientes e pouca possibilidade de escolher

ocupacdes rentaveis.

Neste sentido, considerando a riqueza como determinante do desempenho
econbmico, torna-se interessante conhecer por que razdo ela exerce tao

importante papel quando o mercado de crédito é imperfeito.

Uma possivel via para esta correlacdo seria o fato de que se o crédito é dificil e
custoso, em um ambiente com restricdo, agueles que possuem maior riqueza
inicial ndo necessitam de crédito para realizar investimentos em capital humano e,
desta forma, a riqueza afeta ndo s6 o investimento em capital humano como
também o produto (Galor e Zeira 1993). Piketty (1997) retoma a idéia de que tanto
uma elevada taxa de juros quanto uma taxa muito baixa podem ser auto-
sustentaveis ndo necessariamente se ajustando para igualar oferta e demanda.
Se o racionamento de crédito ocorre a uma elevada taxa de juros, ha uma baixa
acumulacédo de estoque de capital no longo prazo. Ainda, para cada taxa de juro
estacionaria, hd associada uma Unica distribuicdo de riqueza. Elevadas taxas de
juros sdo associadas tanto a baixo produto quanto a baixo estoque de capital por
envolverem racionamento de crédito a um grande numero de investidores. O

resultado é o acumulo em pequenos niveis.
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Além do acumulo de capital, outra forma de a riqueza inicial importar no
desempenho econdmico é via escolha ocupacional' (Banerjee e Newman 1993,
Blanchflower e Oswald 1998, Lloyd-Ellis e Bernhardt 2000).

Blanchflower e Oswald (1998) apresentam dados do “the international social
survey programme” de 1989 e revelam que apesar de 63% dos americanos, 48%
dos ingleses e 49% dos aleméaes se pudessem escolher sua ocupagao preferiria
ser conta-prépria, este numero é muito superior a média de 15% dos

trabalhadores destes paises que, de fato, atuam como conta-prépria.

Para que um individuo seja um empreendedor ou mesmo trabalhe por conta-
propria, é necessario um dado investimento inicial em capital. Caso o mercado de
crédito seja imperfeito, individuos situados na cauda inferior da distribuicdo de
renda além de ndo possuir riqueza suficiente para iniciar um empreendimento
também n&o possuem colateral suficiente para garantir crédito para o inicio das
atividades. Resta entdo, ofertarem sua dotacdo de trabalho, atuando como
assalariado no mercado ou mesmo trabalharem em um setor agricola de

subsisténcia.

2.2 Literatura empirica

No tocante aos trabalhos empiricos realizados, ha varios deles que procuram
evidéncias de racionamento de crédito em determinados mercados ou paises
especificos (Banerjee, Duflo e Munshi 2003, Blanchflower, Levine e Zimmerman
2003, Olney 1998, Cox e Japeli 1990, dentre outros).

Para identificar o problema, algumas estratégias podem ser adotadas, dentre elas
analisar o mercado de crédito diante de alguma variacdo exdgena em seus

determinantes.

LA definicdo de escolha ocupacional utilizada no trabalho é aquela encontrada em Benerjee e
Newman (1993), e que nédo se refere a qual o ramo de atividade produtiva o individuo se dedica,
mas sim qual o tipo de contrato a que se submete. Como exemplo, um pedreiro e um contador
estardo sendo considerados na mesma ocupac¢édo desde que ambos sejam contratantes de mao-
de-obra ou se ambos a ofertam por algum salério.
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Um exemplo desse tipo de investigacdo pode ser encontrado em Banerjee, Duflo
e Munshi (2003). A partir de dados da India, observou-se que as firmas daquele
pais se encontravam em uma situacdo de racionamento de crédito durante algum
tempo. A legislacdo indiana anterior a 1998 obrigava os bancos comerciais a
emprestar 40% do total de empréstimos a um chamado "setor prioritario" que,
dados alguns critérios, eram classificadas elegiveis ao crédito as pequenas
empresas®. Em 1998, h4 alteracdo no chamado "setor prioritario”. Tal alteracdo
fez com que houvesse um relaxamento no montante de capital exigido das
empresas para serem classificadas como prioritarias e, por conseguinte, fez com
que um numero ainda maior de empresas se tornasse elegivel. Para identificar o
racionamento de crédito para as firmas, a hipétese adotada é de que firmas
guando ndo estdo restritas ao crédito utilizam qualquer crédito adicional para o
pagamento de dividas anteriores, ndo alterando seus investimentos por ja
estarem na condicdo de méaximo lucro em relacdo ao capital. O modelo
desenvolvido permite notar que no ano em que se mudou o critério das elegiveis
(variacdo exdégena no crédito) houve um crescimento no montante de empréstimo
tomado pelas empresas recentemente incorporadas de 11,3% e que este
acréscimo foi revertido em elevacdo do nivel de investimentos. Quando se
compara este valor ao crescimento destas mesmas empresas sob o antigo critério
vé-se que o valor € bem superior aos 5,4% do ano anterior. Pela condicdo de
maximizacdo do retorno do capital, percebe-se que as empresas recém elegiveis
estavam sob racionamento de crédito, ou seja, tinha uma produtividade marginal

do capital superior ao seu custo.

Outra estratégia empirica para investigar o racionamento de crédito consiste em
verificar a rigidez das taxas de juros em relacdo a alguma taxa basica de
referéncia da economia. A hipétese subjacente é de que os bancos acompanham
elevacdes nas taxas basicas, de referéncia, da economia. Caso nédo o fagcam,
sustentando o0 descolamento entre as taxas, este comportamento condiz,

conforme ja mencionado no trabalho, com o racionamento de crédito e com a nao

? Pela legislagdo vigente até 1998, as firma elegiveis a receber crédito destinado ao setor
"prioritario" eram aquelas com capital (planta e maquinario) abaixo de 6.5 milhdes de Rupees. A
partir de Janeiro de 1998, firmas com capital entre 6.5 e 30 milh6es de Rupees passam a
pertencer ao grupo de "prioritarias".
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equalizacao entre oferta e demanda. Berger e Udell (1992) desenvolvem um
trabalho neste sentido e encontram que, de fato, as taxas de juros norte-
americanas estiveram entre 1977 e 1988 relativamente constantes quando

comparadas as variagdes das taxas de “open market”, livres de risco.

7

O racionamento de crédito é também atribuido a fatores sociais, como por
exemplo, a discriminacdo racial dos proprietarios dos empreendimentos
(Blanchflower, Levine e Zimmerman 2003). Proprietarios de pequenas empresas
estadunidenses reportam maiores dificuldades de acesso a crédito, ainda que
possuam, para uma mesma taxa de juros, mesma probabilidade de default de
pequenos proprietarios brancos. Uma justificativa para tal discriminacdo pode ser
encontrada em Olney (1998). E possivel demonstrar que a riqueza ou os ativos de
posse do demandante se constitui como determinante de seu acesso ou ndo a
crédito no mercado. Como as familias negras norte americanas sdo, em geral,
menos ricas do que as familias brancas, estas obtiveram menos crédito no inicio

do século XIX justamente pelo fato de apresentarem menor colateral.

Quando um agente se depara com uma possibilidade de consumo ou
investimento que pode ser financiado tanto por riqueza quanto pelo mercado de
crédito, é de se esperar que, na auséncia de racionamento de crédito os agentes
possam realizar suas decisfes O6timas. Entretanto, Cox e Japeli (1900)
evidenciam que, no ano de 1983, dos consumidores norte-americanos que nao
conseguiram financiar consumo através do mercado de crédito, 80% deles néo

haviam herdado nenhum tipo de transferéncia inter-geracional de renda.

A identificacdo empirica da presenca de restricdo de crédito no mercado pode
também ser realizada de forma indireta. A maneira comumente utilizada é verificar
a importancia da rigueza do individuo em suas escolhas ocupacionais. Evans e
Leighton (1989) e Evans e Jovanovic (1989) evidenciam a partir de dados do
“National Longitudinal Survey of Young Men” que individuos com maiores niveis
de riqueza séo os que possuem maior probabilidade de se tornarem proprietarios
de empreendimentos. Além disso, Evans e Jovanovic (1989) encontram
evidéncias de que a probabilidade de um individuo se tornar proprietario de um
empreendimento n&o estad relacionada a fatores como idade, mas sim a

capacidade de acesso ao mercado de crédito. Estes resultados diferem daqueles
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encontrados por Johnson (1978), Jovanovic (1979), e Miller (1984) que
apontavam para maior probabilidade de individuos jovens se inclinarem
trabalharem em empreendimentos proprios uma vez que estes S40 mMenos

avessos ao risco.

Uma investigagdo para restricdo de crédito a firmas brasileiras € realizada por
Terra (2003). A partir de dados de balanco das empresas, a autora analisa 0 quao
sensivel sdo os investimentos das firmas ao seu caixa utilizando o modelo
acelerador de investimentos. A intuicdo para este teste € o0 seguinte. Se o modelo
estimado capta todas as variaveis relevantes que importam nas decisdes de
investimento, o caixa da empresa néo deve afeta-las. No entanto, se a empresa é
restrita ao crédito, entdo a decisdo € afetada por seu caixa. O coeficiente
mostrou-se significativo nas analises, permitindo concluir que firmas brasileiras se
defrontavam com uma situacdo de restricdo de crédito. Além disso, a autora
verificou também que a restricdo € menos ativa para as grandes firmas e as
multinacionais, justamente pelo fato de possuirem maior acesso a financiamento

no mercado internacional.

2.3 O mercado de crédito brasileiro

O Brasil apresenta um incipiente mercado de capitais, sendo que o mercado de
crédito tem maior participacdo no sistema financeiro do pais. No ano de 2008,
segundo dados do Banco Central do Brasil®, a relagdo entre o montante de crédito
e o PIB foi em média 37,17%. Este valor se apresenta baixo quando comparado
com Estados Unidos (249%), Holanda (166%), ou mesmo paises como Hungria

(46%). O grafico 1 apresenta a evolucéo do total da relacdo crédito PIB:

% Extraido de www.bacen.gov.br. Acessado em 20/03/2009.
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Gréfico 1 - Evolucéo do crédito total como participacdo do PIB brasileiro
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Além disso, o mercado financeiro brasileiro apresenta caracteristicas
contraditorias. Apesar de a Bolsa de Mercadorias e Futuros brasileira ter sido
ranqueada pela Future Industry Association como a quinta maior em volume de
negociacfes do mundo no ano de 2005, o pais sofre com problemas como a
insuficiéncia da oferta de crédito pelo setor privado (Viana 2006). O autor ilustra
ainda que Brasil, Argentina e México sdo 0s paises da América Latina com a
maior proporcao de crédito governamental em relacéo ao crédito privado. Nao por
coincidéncia sdo os principais atores das crises dos anos 80 e que terminaram

por dar o calote de suas dividas ao longo daquela década.

A partir de entdo, diante de uma desconfianga do mercado internacional na
economia brasileira, o setor publico brasileiro utilizou de algumas ferramentas
para, mesmo com cenario desfavoravel, continuar atraindo capital estrangeiro.
Como exemplo, elevacdo das taxas de juros domeésticas e emissdo de moeda
para pagamento das dividas. Na década de 90, como o Brasil apresentava uma ja
elevada taxa de juros e uma latente necessidade de conter o avanco dos precos,

a opcao foi a emissdo de novos titulos de dividas.
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No que diz respeito ao periodo inflacionario, a histéria econémica do Brasil, pelo
menos na segunda metade da década passada, é marcada pela preocupacao
com a inflagdo. Varias foram as tentativas de explicacdes para o fenbmeno no
pais (oferta, demanda, inercial, dentre outras) e, muitos também, os planos de
estabilizacdo, de cunho ortodoxo e heterodoxo, que foram executados para
combaté-la. Entretanto, apenas em 1994, com a implementagdo do Plano Real

houve, de fato, seu controle.

Durante o longo periodo inflacionario, o sistema financeiro apresentou baixo nivel
de desenvolvimento, uma vez que o setor bancario conseguia garantir lucro com
floating, denominacédo dada a pratica de o banco reter temporariamente recursos
de terceiros possibilitando-o aplicar este montante enquanto ndo o capitalizava

em favor de seus proprietarios.

Com o fim do periodo inflacionario, os bancos foram forcados a realizar
mudancas, a se desenvolverem e tornarem-se mais eficientes de modo a
conseguir melhor controle sobre riscos de operacdes (Viana 2006; Pinheiro e
Moura, 2001).

A reducdo das receitas bancarias com floating fez com que varios bancos
iniciassem um problema de solvéncia. A saida encontrada pelo sistema bancario
foi liquidacdo de pequenos bancos e fusfes e aquisicbes das maiores
corporacdes (Pinheiro e Moura 2001), além da elevacdo do crédito ao setor

privado com elevado spread bancério.

Segundo estimativas da McKinsey & Company (1998), a receita proveniente do
floating representava 46% das receitas bancarias em 1993 e caiu para 4% em
1995. Em contrapartida a rentabilidade proveniente de juros liquidos subiu de
37% para 66% neste periodo. Ha indicios, portanto, de que frente a perda de
receitas bancérias devido a drastica reducao da inflacdo a saida para os bancos
foi expandir linhas de crédito. Este fato se evidencia pela expanséo do crédito as
familias, onde o crédito ao consumo cresceu de uma média de 2,4% do credito
total entre os anos de 1988/1993 para 13% do total em 1997 e chegando
atualmente a responder por aproximadamente 34%. O grafico 2 ilustra tal

ocorréncia:
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Gréfico 2 - Crédito ao consumo como percentual do crédito total
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Fonte: Elaboracao do autor a partir de dados Banco Central do Brasil.

O referido aumento da participacdo do crédito concedido no sistema financeiro
nacional, embora seja uma importante fonte de investimentos, traz consigo alguns
daqueles problemas mencionados na se¢do anterior para o Brasil. Pinheiro e
Moura (2001) e Araujo e Funchal (2006) destacam que a explosdo na concessao
de crédito pessoal ocorreu em um ambiente em que 0s bancos ndo estavam
preparados para isso. Até entdo, a maior parte das informacfes obtidas pelos
concessores de crédito era proveniente dos BIC's (Bureaus de Informacao de
Crédito), que ja existiam ha varias décadas e se baseavam, preponderantemente,
em certiddes negativas, obtidas junto a cartérios judiciais, cadastro de lojas e
Banco Central. Tais informacdes indicavam o tipo do tomador, em termos de
probabilidade de default, baseado em seu histdrico. Entretanto, o advento do
plano real permitiu que varias pessoas tivessem acesso ao credito pela primeira
vez, o0 que fez com que grande parte dos tomadores nao possuisse historico de
conduta e, por isso, era dificil a inferéncia sobre seu tipo.

Neste sentido, em meados dos anos 2000, algumas reformas institucionais

ocorreram no Brasil (Araujo e Funchal 2006). A primeira das mudancas € relativa
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ao crédito pessoal, mais precisamente, o desconto em folha como pagamento dos
créditos recebidos. Recentemente a legislagcédo brasileira passou a permitir que o
credor receba o pagamento de empréstimo a qualquer tempo, sempre que 0O
devedor tiver caixa, em conta bancaria, suficiente para liquidar a divida. Dessa
forma, tem-se reduzido substancialmente o default voluntario, reduzindo os
problemas decorrentes do risco moral, uma vez que a renda futura do tomador
entra como colateral no contrato de crédito. Como resultado, o crédito, a partir de

2004, torna-se crescente para todas as modalidades, conforme ilustrado abaixo:

Gréfico 3 - Evolucéao do perfil de crédito como participacéo do PIB brasileiro
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Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados Banco Central do Brasil.

A segunda das alteracfes diz respeito ao crédito habitacional e as hipotecas e é
conhecida como “Alienacao fiduciaria para bens e imoveis, patrimdénio de afetacéo
e lei do incontroverso”. A alienagéo fiduciaria permite que o imével permaneca em
posse do credor ou construtor no caso de o judiciario ndo transferir posses do

devedor para o credor quando o primeiro incorre em default.

Por dltimo e, como apontado por Araujo e Funchal (2006), a mais importante: a
Lei de Faléncias, que alterou a prioridade de uma firma em faléncia e tornou a

liquidacéo das dividas o principal procedimento nestas situagdes.
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Todas estas reformas institucionais reduziram problemas de assimetria de
informacao e, portanto, fizeram com que o ofertante de crédito se sentisse em um
ambiente mais seguro para realizacdo de suas operacdes. O surgimento deste
ambiente, de maior seguranca pode ser traduzido pela queda no indice de

inadimpléncia. O indice de inadimpléncia é calculado por

[ (’ngx{r} - ngx{c})

n2consit — 3}

onde o numerador representa o numero de registros liquidos no Servico Central
de Protecao ao Crédito, que é dado pelo numero de registros recebidos menos 0s
retirados no més de referéncia. Ja o denominador, o0 numero de consultas no
terceiro més anterior ao més de referéncia. Seu comportamento, de 1988 a 2008

pode ser observado de acordo com o gréfico 4*:

‘o grafico 4 foi plotado a partir de uma suavizacao dos dados originais. O método utilizado foi a
linha de lowess. Esta suavizacdo é realizada por regressdes localmente ponderadas com
subconjuntos formados a partir do conjunto de dados originais. O tamanho dos subconjuntos é
definido pelo bandwidth, que representa a fragdo da amostra usada na suavizacdo em cada

observagdo. O bandwidth utilizado é de 0.8, default do programa STATA.
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Gréfico 4 - indice de inadimpléncia no Brasil
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Fonte: Elaboracao do autor a partir de dados Banco Central do Brasil.

Notadamente, ha um salto no indice em meados do ano de 1994, ano em que 0s
bancos comecam a perder receita com o float, devido a redugéo de inflagdo.
Conforme descrito, a op¢ao do setor bancario diante deste problema foi ampliar o
crédito ao setor privado, em especial ao consumo (conforme ilustrado no grafico
2). Entretanto, essa ampliacdo de crédito ndo foi realizada sob um eficiente
sistema de obtencdo de informacdes, o que fez com que o indice de
inadimpléncia aumentasse em 1994 e se mantivesse em um patamar mais
elevado até o ano de 1999. A partir de quando ha declinio nas taxas de juros
reais, nos compulsoérios sobre depdsitos a vista e ha uma forte desvalorizacéo
cambial. Por estas razfes, o indice de inadimpléncia reduz-se novamente a
patamares anteriores ao plano real, alcangcando valores ainda mais baixos em

meados dos anos 2000 quando ocorrem as reformas institucionais.
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3 MODELO TEORICO

3.1 Decisdes das firmas sob presenca de racionamento de crédito

A realizacdo de exercicios empiricos que retratem o setor informal da economia é
demasiadamente dificil, uma vez que sdo escassas as fontes de dados. Aliado a
isto, alguns outros problemas podem dificultar a identificacdo daquele que é o

principal objetivo deste trabalho, a restricdo de crédito.

Inicialmente, com o intuito de realizar o teste para racionamento de crédito,
poderia se pensar em utilizar diretamente variaveis relativas a obtencdo de
crédito. Entretanto, hd um possivel viés de selecdo entre as firmas. Isto pode
advir do fato de que alguns empreendimentos, por possuirem algumas
caracteristicas especificas recorrerem com maior freqiéncia ao mercado de
crédito e, justamente por esta razdo sintam com maior severidade o crédito

racionado e assim o reporte.

Outra grande dificuldade advém das informac¢des reportadas pelos proprietarios
de empreendimentos informais. A definicdo do que é crédito pode se apresentar
de maneira diversa para cada proprietario e, portanto, pode conter erro de
medida. Compras a prazo e cartdo de crédito sdo exemplos de medidas que

podem ou nédo participarem da definicdo de crédito.

Por altimo, a simultaneidade entre crédito e riqueza impede a identificacdo causal
direta entre tais varidveis, uma vez que um modelo que mensurasse a partir da
riqueza 0 montante de crédito obtido pelo empreendimento poderia, além de
captar o quanto a rigueza afeta no crédito obtido, ser também enviesado pelo
quanto o crédito afeta a riqueza das firmas. Por estas razfes, a identificacdo do
racionamento de crédito ndo é diretamente mensurada neste trabalho. Assim,
uma forma de encontrar a resposta almejada é verificar o papel da riqueza inicial

dos empreendimentos sobre suas decisdes de investimentos.
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Os investimentos de uma firma podem ser financiados via capital préprio ou via
mercado de crédito. Caso o tomador do crédito tenha seu retorno esperado maior
do que o custo de obtencdo do empréstimo, o projeto de investimento poderia ser
totalmente financiado via empréstimos. Isto porque mesmo apdés o retorno do
pagamento ao credor, ainda restaria ao empreendedor um ganho de capital. Mas
esta possibilidade de financiamento vai se esgotando na medida em que o
mercado passa a apresentar restricdo a obtencdo de crédito. Como visto
anteriormente, a riqueza inicial do empreendedor torna-se determinante nas
decisOes de investimentos, seja ela como garantia ao credor em caso de fracasso
no projeto de investimento, ou mesmo como forma de financiar, auto

suficientemente o investimento.

A literatura econbmica apresenta trabalhos empiricos que analisam o papel da
riqueza nas decisdes familiares quando os agentes estdo restritos ao crédito
(Evans e Jovanovic 1990, Evans e Leighton 1989 e Assuncéo e Alves 2007). Tais

trabalhos sdo o fundamento do modelo apresentado na secéo 3.2 a segulir.

3.2 O modelo

Com intuito de analisar se as firmas informais brasileiras enfrentaram um
ambiente de racionamento no mercado de crédito em decorréncia dos problemas
de assimetria de informacao ja expostos, a analise realizada neste trabalho ira se
basear em Evans e Jovanovic (1990), que apresentam um modelo completo de
escolha ocupacional das familias. Esta sec¢do se atém apenas nas decisfes de
investimentos das firmas, uma vez que a ocupacao do individuo ja esta definida,

ser proprietario de um empreendimento.
O ambiente da firma:

Os ganhos do proprietario de um empreendimento podem ser descritos da

seguinte maneira:

y=0k"¢ Q)



36

em que @ representa além da habilidade como empreendedor, além de outras
caracteristicas ndo observaveis do empreendimento, & o montante de capital
investido no negoécio e e um distdrbio lognormal cujo logaritmo apresenta
variancia de ¢ , independente entre os empreendedores e « € (0,1). Os

distarbios refletem um independente e identicamente distribuido choque de
produtividade. Um empreendedor qualificado possui elevado produto total e alto

retorno marginal do trabalho em todos os niveis de capital. O termo ¢ é um

imprevisivel componente da renda de quem escolhe se tornar empreendedor.
A renda liquida de um empreendedor é:

y+r(z—k) (2

onde r € um mais a taxa de juros e z é a rigueza do empreendedor no inicio do
periodo. Se z < k o individuo necessita tomar empréestimo de (z — k) e ao final do
periodo havera repagamento de r(z — k). Por hipétese, o proprietario ndo pode

inadimplir independente do desempenho do empreendimento. Esta hipétese néao
€ razoavel caso ele tenha a disposi¢cdo apenas um montante pequeno de crédito
disponivel ou caso o tome empregando algum colateral. Assume-se que, cada

individuo pode tomar empréstimo em um montante proporcional a sua riqueza

7

inicial. O fator de proporcionalidade é 1 — 1. Considerando que o montante de
empréstimo tomado pelo investidor ndo pode exceder (1 —1)z 0 maximo que
individuo podera investir no empreendimento sera z + (1 —1)z = Az. Assim, o
empreendedor se depara com a seguinte restricdo: 0 = k = Az, sendo que 4
satisfaz a condicdo de 4 = 1. Por simplicidade assume-se que 4 e r S0 iguais

para todos e que a taxa de juros recebida pelo ofertante € igual a taxa paga pelo
demandante de crédito.

A decisdo de investimento da firma:
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No momento e que a decisdo de investimento é feita, a firma ndo tem
conhecimento sobre a realizacdo de £, mas ela conhece #. Sob hipétese de
neutralidade ao risco, a decisdo de investimento k sai do seguinte problema de
maximizacao:
I]’lflx[ﬁ'ka +r(z— k}]

®3)
s.a k€ [0,4z]

No caso de um maximo interior, da condi¢cdo de primeira ordem em relacdo a k

tem-se que:

(4)

Bak™ t —

Il
=

Que resolvendo para k:
(-7 5)
Ba
(%)
T

Isto € sempre valido, desde que o lado direito da equacdo acima ndo seja maior

que Az. Se isso ocorre, diz-se que o empreendedor ndo esta restrito ao crédito.

Para tanto, o parametro & deve atender a seguinte condi¢éo:

8 < iz “rla (6)

€ em caso contrario, ele estara restrito.

Substituindo o investimento 6timo nos ganhos do empreendedor, tém-se que:

v, =87 (a/r)* ¢, se 6 satisfaz a equago (6) (7)



38

v, = 84z"¢, caso contrério

Fica claro que, no caso de ndo haver restricdo a crédito, isto €, a equacao (6) é
atendida, a escolha 6tima de investimento, extraida de (5) independe da renda do
empreendedor. Caso contrario, ainda que os ganhos do empreendedor sejam
crescentes na renda, com presenca de restricdo de crédito o investimento é

determinado pela riqueza inicial do empreendimento.

Para permitir a estimacdo do que foi apresentado anteriormente, considere a
seguinte adaptacdo do modelo de escolha ocupacional apresentado por

Assuncéo e Alves (2007) para um modelo de escolha de investimentos de firmas:

Uma firma representativa pode ser descrita pelo par (8,z) em que & representa

além da habilidade como empreendedor, outras caracteristica individuais da firma

e z representa a rigueza inicial. A firma se defronta com uma oportunidade de
investimento de k £ R com custos representados por C(#,k) onde C, =0, Cy,,, = 0
e Cp = 0. A fungéo lucro é denotada por = (8, k,p) em que p é o vetor de pregos

da economia e w, = 0 e m,, < 0. Para simplificacdo, considere » como um vetor

k
unitario. Conforme visto em Evans e Jovanovic (1990) caso haja auséncia ou
mesmo imperfeicdo no mercado de crédito resultando em restricdo de liquidez as
firmas, os recursos destinados para investimentos passam a ser uma funcéo

crescente da riqueza inicial das firmas, denotada por M(z). Assim, o problema da

firma pode ser descrito da seguinte forma:

max[m(k,8,1)]

) (8)
s.a Ck,B) < M(z)

As condi¢Oes de primeira ordem séo dadas por:
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(k% 8) = A"C.(k",8) 9)

denotando que os gradientes das funcdes objetivo (lucro) e da restricao tém de

estar alinhados no ponto de maximizacéo, e Vv € um multiplo de vc. Além disso,

€ necessario também que valha as condi¢des descritas abaixo:

A[c(k8) —M)]=0er =0 (10)

Em que i* representa o multiplicador de Lagrange, que pode ser interpretado

como retorno marginal da renda, e que pode ser interpretado como o quanto a
firma investiria a mais caso a restricdo fosse marginalmente relaxada. Por isso,

caso a restricdo de crédito € ativa, isto €, caso o montante de crédito seja

racionado e determinado pela riqueza inicial do empreendimento, Ai* é
estritamente positivo e vale a igualdade entre c(k*,8)e M(z). De maneira
contraria, com restricdo inativa, A* = 0 indicando que por mais que uma firma

possua maior riqueza inicial, como ela ndo esta restrita ao crédito (pois a solugéo
se dara em um ponto interior da restricdo) seu investimento permanecera
inalterado. A partir das equacdes (9) e (10) acima, encontram-se duas

possibilidades para decisdo de investimento 6timo:

K (8,2)= f(B)se 1" =0
. (11)
K (8,z) = g8, z)se A =0

Em que K (6,z) é valida quando a restricdo de crédito é inativa e, pode-se alterar

a riqueza inicial do empreendimento o quanto se queira que sua decisdo de

investimento permanece inalterada e k (8,z) que vale para quando o crédito é

restrito e alteragdes na riqueza inicial do empreendimento modificam a decisdo de

investimento da firma.
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A funcéo f é ainversa de = com respeito a k, avaliada em zero, isto €,

F(8) = 771(0,8). (12)

Para diferentes caracteristicas das firmas (6) a fung¢do lucro € estritamente
crescente em k e, portanto f € bem definida. A funcdo g é definida de forma

anéloga por

g(8,z) = CTH(M(2),8). (13)

E possivel notar acima que a riqueza apenas importa na decisdo de investimento
da firma caso esta se encontre em um ambiente de restricdo de crédito. Neste

caso, a firma escolhe o maior investimento k possivel de acordo com o montante
de recursos que consegue obter a partir de seu estoque de ativos -=.
Diferenciando (11) em relagéo a = e ja substituindo (9) tem-se:

d A

k*(8,z) = —————M(z) = 0.
(6, z) (K 8.0,0) z) (14)

A equacdo acima evidencia que se a restricAo de crédito é inativa, A* =0 a

riqueza ndo importa na decisdo 6tima de investimento da firma. Contrariamente,

quanto maior o valor de A%, mais as firmas sao restritas a crédito e maior o efeito

da riqueza inicial nas decisfes de investimento.

A seguir, a equacédo 15 apresenta uma aproximacao linear do problema exposto:

k*(0.2)=k*(B' X, *tu,z,) (15)
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A equacao 15 mostra que o investimento 6timo k* pode ser definido como uma
funcao linear de caracteristicas dos empreendimentos (X; e u;) e do seu estoque

de riqueza inicial (z;).
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4 ESTRATEGIA EMPIRICA E BASE DE DADOS

A partir da aproximacao linear apresentada na equacéao (15), define-se o seguinte

modelo empirico para deciséo de investimento:

k*:5zi+ﬂ'xi+gi (16)

Em que X representa o vetor de variaveis de controle e o vetor de coeficientes 3
denota a sensibilidade do investimento 6timo diante de variacbes nas variaveis
que compbem X. A tabela 1 sumariza as informacfes sobre as variaveis
independentes do modelo. Vale ressaltar que, para as varidveis binarias, as
médias reportadas representam também o percentual da amostra para 0s quais

as variaveis assumem valor um:



TABELA 1 - Sumario das variaveis independentes
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Desv.

Variavel Obs. Média ~ Minimo  Maximo
Padréo

Riqueza 45292 0,111 1,358 -1,5961 50,9602
Valor de maquinas e equipamentos utilizados* 45599 1276,44 5343,42 0 503240
Total de moradores 48809 3,892 1,736 1 28
N° de trabalhadores no empreendimento 48809 1,367 0,897 1 30
Domicilio préprio 48851 0,775 0,417 0 1
Rendimentos provenientes de aluguel 48809 0,165 0,371 0 1
Utiliza maquinas e equipamentos proprios 48771 0,708 0,454 0 1
Local exclusivo para desenvolvimento das atividades 48809 0,144 0,352 0 1
:Z;‘r(;r;i:ipzzlgcg(l)gem do capital inicial — 48759 0,082 0.275 0 1
boLanca e venda de bens ou imoves 4759 0064 0249 O 1
gﬁ?ggal origem do capital inicial — 48759 0.363 0,481 0 1
Egpgrl}p:;aal origem do capital inicial — 48759 0,017 0,130 0 1
Sexo — masculino 48811 0,645 0,478 0 1
Raga — branco 48794 0,438 0,496 0 1
Nasceu no municipio 47676 0,415 0,492 0 1
Possui sécio 48813 0,103 0,304 0 1
Constituicao juridica 48813 0,136 0,342 0 1
Afiliado a sindicato 48813 0,123 0,329 0 1
Localiza-se em regido metropolitana 48813 0,337 0,472 0 1
Setor — Atividades associativas 48813 0,001 0,036 0 1
Setor — Atividades recreativas, culturais e desportivas 48813 0,021 0,143 0 1
Setor — IndUstrias extrativas 48813 0,001 0,043 0 1
Setor — IndUstria de transformacao 48813 0,154 0,361 0 1
Setor — Construgao 48813 0,135 0,341 0 1
gt?jftros Fc)ggg;(izlsoélzifnaégﬁggsde veiculos automotores, 48813 0.319 0,466 0 1
Setor — Alojamento e alimentagao 48813 0,083 0,277 0 1
Setor — Transporte, armazenagem e comunicagdes 48813 0,084 0,278 0 1
Setor — Intermediagéao financeira 48813 0,004 0,068 0 1
igtgrre—sellr;woblllano, aluguéis e servicos prestados as 48813 0,079 0.270 0 1
Setor — Educagao 48813 0,022 0,149 0 1
Setor — Saude e servigos sociais 48813 0,024 0,154 0 1
Setor — Outros servigos coletivos, sociais e pessoais 48813  0,0005 0,022 0 1
Setor — Servigos pessoais 48813 0,063 0,244 0 1
Setor — Mal definido 48813 0,008 0,089 0 1

* Obs.: Valor expresso em reais de 2003

Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

Caso sejam atendidas as hipoteses usuais, o0 modelo acima pode ser estimado

por MQO e o parametro ¢ representa qual a importancia da riqueza inicial para

firmas informais brasileiras em suas decisdes de investimentos e, em Uultima

instancia, se as firmas est&o restritas ao crédito. Se ¢ > 0 indica que, de fato, ha

presenca de restricdo de crédito e caso contrario, se ¢ =0 a restricdo de crédito

nao se verifica.
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Entretanto, faz-se necessario ainda alguma discussao acerca da possibilidade de
que a rigueza ndo satisfaca a condicdo de exogeneidade, ou seja, cov(z. ) +0
Nesse caso, 0s parametros estimados reportam estimativas inconsistentes. A
principal justificativa para esta fonte de endogeneidade € uma possivel correlacéo
positiva entre as caracteristicas ndo observaveis dos empreendimentos (¢) e sua
rigueza inicial (2). Pode ocorrer, por exemplo, o fato de que alguns individuos ja
conhecendo suas caracteristicas individuais poupem mais no inicio do ciclo de
vida para se tornarem empreendedores e investirem mais em um dado momento.
Outra possibilidade € uma menor aversao ao risco de proprietarios de firmas mais
ricas, o que tenderia a fazer com que estes realizassem investimentos com maior

frequéncia.

Para mitigar o problema, a solucdo encontrada é utilizar da mesma estratégia
proposta por Evans e Jovanovic (1990) e Assuncdo e Alves (2007) que para
amenizar a endogeneidade entre a riqueza e a decisdo de escolha ocupacional

optaram por considerar apenas a riqueza de individuos jovens.

A hipb6tese assumida € extraida de Ando (1985), que evidencia que para
empreendimentos ja estabelecidos no mercado a probabilidade de obtencédo de
crédito € crescente no tempo de experiéncia que o negocio possui no mercado,
no tamanho da firma e em seu histérico de crédito. Entretanto, tais fatores perdem
importancia dentre os novos empreendimentos, jA& que estes ndo possuem
experiéncia prévia, e nem histérico de crédito. Sendo assim, para estes
empreendimentos, grande parcela da riqueza é composta pela riqueza inicial, que
independe de qual a escolha ocupacional foi tomada. Portanto, se tal hipotese é
valida, ha uma causalidade entre a riqueza inicial e a escolha ocupacional e, tal

causalidade nao se verifica no sentido contrario.

A delimitagdo de um empreendimento jovem pode ser encontrada em Evans
(1987a) e Evans (1987b) que, para examinar a relacdo entre tamanho e idade da
firma e sua taxa de crescimento, classifica como jovem empreendimento aqueles
com existéncia de até seis anos no mercado. Neri (2005) tece comentéarios gerais
sobre os dados da pesquisa Ecinf (2003). O autor utiliza o percentual de
empresarios informais com mais de cinco anos a frente de empreendimentos para

caracterizar a longevidade destes empreendedores no setor, o que também



45

permite classificar como jovens empreendimentos aqueles com até cinco anos de

existéncia.

A adaptacdo ao tema aqui proposto se faz com a suposicdo de que
empreendimentos com menos de cinco anos de atuacdo no mercado ndo tém o
resultado dos investimentos recém realizados, tdo fortemente incorporados a
riqueza. o que faz com que seu determinante seja a riqueza inicial, anterior a

existéncia da firma e, portanto, exdégena.

Sob esta hipétese, a causalidade € unidirecional no sentido de a riqueza inicial

determinar os investimentos realizados.

Assim, o problema passa a ser identificado, e torna-se possivel, a partir da
equacado especificada em (15) analisar a importancia da riqueza inicial nas
decisbes de investimento e, portanto, inferir se o setor informal da economia

brasileira se encontrava sob restricdo de crédito.

4.1 Ariqueza e a probabilidade de obtencéo de crédito

Conforme observado na equacdo (16), para estimacdo do modelo, ha
necessidade de informacdes sobre a riqueza dos empreendimentos. Entretanto,
ndo ha uma variavel diretamente observavel referente a esta informacdo. Desta
forma, o préximo passo sera a reunido de informacdes observadas que, quando

combinadas possam ser utilizada como proxy para rigueza.

A utilizacdo da metodologia de analise de componentes principais € bastante util
nessa etapa por permitir a criacdo de vetores que, a partir das variaveis

observadas, sumarizam suas informagdes em principais componentes.

Esta metodologia é utilizada quando se quer explicar a estrutura de variancia —
covariancia de um conjunto de variaveis através de combinacdes lineares destas
proprias variaveis (Johnson e Wichern 2002). O método € comumente utilizado
para identificacdo de padrdes a partir da construgcdo de vetores denominados
componentes principais. Utilizando-se as variaveis originais consegue-se por

algebra matricial, mais especificamente por combinacdes lineares, a geracao de
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novos vetores linearmente independentes entre si que representaram um novo

conjunto de variaveis que carregam informacgdes da variancia original.

A partir deste procedimento, os vetores iniciais tornam-se redundantes, podendo
ser substituidos em analises pelos proprios componentes gerados. Destes, alguns
podem carregar grande parcela das informacdes originais fazendo com que se
possa reduzir a dimensdo do conjunto ou 0 niumero de varidveis sem que haja

perda significativa das informacfes de variancia — covariancia.

Com o intuito de testar se a riqueza tem alguma importancia no acesso a projetos
de investimentos, seja via colateral para o crédito tomado junto ao mercado, seja
para autofinanciamento, a utilizacdo de componentes principais permitiu a criagao
de um dUnico vetor proxy para a rigueza do empreendimento, que compila

informacdes sobre a variancia das seguintes variaveis:
Variaveis referentes a riqueza do proprietario do empreendimento:

(1) Condicdo de Ocupacao: A condicdo de ocupacdo do domicilio, atribuiu-se o

valor 1 (um) para aqueles domicilios proprios ainda que o proprietario ndo o tenha
quitado completamente; e valor 0 (zero) para domicilios alugados, cedidos,

invadidos ou que tenha outra condi¢cdo de ocupagao.

(i) Utilizacdo de equipamentos e/ou instalacfes proprios: Foi atribuido valor
um para aqueles empreendimentos que utilizavam equipamentos e instalacdes
préprios e zero para aqueles que ou ndo utilizavam ou utilizavam equipamentos e

instalagdes cedidos ou alugados.

(i)  Valor total dos equipamentos e instalacdes do empreendimento: Variavel

continua que informa o valor total das instalacfes e equipamentos utilizado.

(iv) O _numero total de moradores no domicilio do proprietario do

empreendimento: Variavel continua referentes a quantidade de moradores do

domicilio.

(v)  Valor dos rendimentos do proprietario do empreendimento proveniente de

aluguel: Variavel continua referente ao valor da renda do proprietario proveniente

de aluguel. Agqueles proprietarios que nao possuiam renda de aluguel foi atribuido
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valor zero. Esta variavel foi incluida na analise de componentes principais como

uma proxy para ativo imobilizado.

(vi)  Numero total de trabalhadores no empreendimento: Variavel continua que

expressa uma dimenséao de tamanho do empreendimento.

(vii) Local exclusivo para realizacdo das atividades: Variavel indicadora que

assume valor um para aqueles empreendimentos que possuem local exclusivo

para realizacdo das atividades e zero para os demais.

(viii) Principal origem de recursos para iniciar 0 _empreendimento (Heranca):

Variavel que assume valor um para firmas que apresentaram como principal
origem dos recursos para iniciar o empreendimento aqueles provenientes de

alguma heranca recebida pelo(s) proprietario(s).

(ix)  Principal origem de recursos para iniciar 0 empreendimento (Indenizacdo):

Variavel que assume valor um para firmas que apresentaram como principal
origem dos recursos para iniciar o empreendimento aqueles provenientes de

alguma indenizacao recebida pelo(s) proprietario(s).

(x) Principal origem de recursos para iniciar 0 empreendimento (Poupanca ou

vendas de bens e iméveis): Variavel que assume valor um para firmas que

apresentaram como principal origem dos recursos para iniciar o0 empreendimento
agueles provenientes de poupanca anterior ou venda anterior de bens ou imoveis

de seu(s) proprietario(s).

(xi)  Principal origem de recursos para iniciar 0 empreendimento (Outros

recursos): Variavel que assume valor um para firmas que apresentaram como
principal origem dos recursos para iniciar o empreendimento aqueles
provenientes de outros recursos do(s) proprietario(s) anteriores ao inicio das

atividades.

Cabe destacar que foi tomado o cuidado de n&o incluir na formacdo dos
componentes principais variaveis que fossem enddgenas a tomada de deciséo
relativa a escolha de investimento. Isto, para ndo enviesar os resultados das

regressodes apresentados mais adiante.
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A sequir, a descricdo dos resultados encontrados:

Tabela 2a - Analise de componentes principais para construcao da proxy de
riqueza:

Andlise de componentes principais

NUmero de observacdes = 45328

Componentes Auto valor Diferenca Proporcéo Acumulado
C1 1,50392 0,207888 0,1367 0,1367
Cc2 1,29603 0,126416 0,1178 0,2545
C3 1,16962 0,0616437 0,1063 0,3609
C4 1,10797 0,0484373 0,1007 0,4616
C5 1,05954 0,0226942 0,0963 0,5579
C6 1,03684 0,0684352 0,0943 0,6522
Cc7 0,968406 0,080178 0,0880 0,7402
C8 0,888228 0,0530946 0,0807 0,8210
C9 0,835134 0,204294 0,0759 0,8969

C10 0,630839 0,127365 0,0573 0,9542
Cl1 0,503474 . 0,0458 1,0000

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

Na tabela 2a, estdo ordenados 0s onze componentes principais gerados a partir
das variaveis originais. O primeiro componente, com pode-se verificar é
responsavel por explicar aproximadamente 14% da variabilidade dos dados
originais. Além disso, conforme ilustrado na tabela 2b, o primeiro componente
também preserva a relacdo de sinais esperada para cada uma das variaveis

originais:
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TABELA 2b - Analise de componentes principais para construcao da proxy

de riqueza:

Variavel Peso

Condigao de ocupagéo como sendo domicilio préprio 0,0537
Utilizacdo de maquinas e equipamentos proprios 0,4075
Valor de maquinas e equipamentos utilizados 0,5292
Numero total de moradores no domicilio do proprietario -0,0201
Proprietario possui rendimentos provenientes de aluguel 0,1417
Numero total de trabalhadores no empreendimento 0,6068
Local exclusivo para desenvolvimento das atividades 0,1743
Principal origem do capital inicial — Heranca 0,1871
Principal origem do capital inicial — Indenizag¢éo 0,1623
Principal origem do capital inicial — Poupanca e vendas de bens ou imoveis 0,2618
Principal origem do capital inicial — Outros recursos proprios -0,0446

Fonte: Elaboracgdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

O peso atribuido para cada uma das variaveis no primeiro componente principal
apresenta sinal negativo apenas para duas delas. O niamero total de moradores
no domicilio do proprietario deve, de fato, apresentar uma correlacdo negativa em
relacdo a riqueza, ja que é de se esperar que quanto menor a riqueza familiar um
maior numero de pessoas dividam o mesmo domicilio. No que diz respeito a
origem do capital inicial ser proveniente de outros recursos a relacado pode nao se
apresentar de maneira clara, uma vez que nao se especifica qual a fonte de

obtenc¢ao dos recursos.

Tanto a maior preservagado da variabilidade quanto a capacidade de atribuir um
sentido econdémico (embora ndo em termos de grandeza) a este primeiro
componente principal permite que esta nova variavel gerada seja tomada como

uma proxy para a riqueza do(s) proprietario(s) ou mesmo do empreendimento.
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A partir disso, é possivel realizar algumas analises descritivas para o0s

empreendimentos informais em relacdo a riqueza.

A literatura acerca do racionamento de crédito tem encontrado que ao longo da
distribuicAo de riqueza os individuos da cauda inferior trabalham para
subsisténcia. Depois, a medida que a riqueza cresce, 0s trabalhadores se ocupam
respectivamente com trabalho assalariado, trabalho por conta-prépria e, por
altimo, como empregadores (Galor e Zeira 1993, Banerjee e Newman 1993 e
Holtz-Eakin et al 1992).

Como a andlise se dara de forma separada para empreendimentos caracterizados
por proprietarios que trabalham por conta-propria e por empregadores de até
cinco empregados, o grafico 5 evidencia a relacdo descrita acima, de que para
todos o0s decis da distribuicio de rigueza, o0os empregadores Ss&o

comparativamente mais ricos do que os conta-proprias.

GRAFICO 5 - Riqueza média do empreendimento por decil
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.
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No que diz respeito ao acesso a crédito, verifica-se que para ambos os tipos de
empreendimentos h4 uma correlacéo positiva entre a riqueza e a probabilidade de

obtencao de crédito®:

Figura 2 - Decis de riqueza e probabilidade de obtencao de crédito.

Conta prdpria Empregador

08 1
2

15

Pr (utilizagdo de crédito)
06
Pr(utilizagdo de crédito)

04

02

4 4
Decis de riqueza Decis de riqueza

Fonte: Elaboragao do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

A figura 2 apresenta apenas uma analise de correlacdo entre riqueza e
probabilidade de acesso ao mercado de crédito. Entretanto, ha impossibilidade de
inferéncia causal entre as duas variaveis, uma vez que a simultaneidade na
relacdo parece uma suposicado possivel. A direcdo a ser testada no trabalho
aponta para o fato de empreendimentos com maior posse de ativos iniciais serem
aqueles que tém maior probabilidade de obtencéo de crédito, de acordo com o
que foi visto na sec¢do 2. Apesar disso, é também possivel de se imaginar que a
riqgueza dos empreendimentos ndo seja independente de se este ja obteve crédito

em algum momento.

Como a estratégia adotada é verificar o racionamento de crédito de maneira
indireta, observando a importancia da riqueza na determinagéo dos investimentos
da firma, a figura 2 apresenta a probabilidade de obtencéo de crédito por decil de
riqueza. Ja as figuras de niumero 3 a de niumero 6 apresentam a relagéo entre os

decis de riqueza e a proporcao de firmas que realizam investimentos em curso de

®Os graficos contidos nas figuras de nimero 3 a 6 foram suavizados por uma linha de lowess.
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formacdo, apoio a comercializacdo, capacitacdo em gestdo, informética e

assisténcias técnica, juridica e contabil:

FIGURA 3 - Probabilidade de investimento em capacitacdes por decil de
rigueza (Conta-propria):
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.



FIGURA 4 - Probabilidade de investimento em capacitacdes por decil de
rigueza (Empregador):
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.
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FIGURA 5 - Probabilidade de investimento em assisténcias por decil de
rigueza (Conta-propria):
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.
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FIGURA 6 — Probabilidade de investimento em assisténcias por decil de
rigueza (Empregador):
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Fonte: Elaboracgdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.
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Em muitos dos casos a probabilidade de que a firma realize os investimentos
elencados tem uma relagcdo crescente e monétona com a riqgueza do
empreendimento. Considerando a validade da hipdtese de que a riqueza
influencia o investimento do empreendimento via mercado de crédito as figuras de
3 a 6 apresentam indicios de que grande parte dos investimentos apresenta a

mesma relacao com a riqueza que o acesso a crédito.

4.2 Descricdo da base de dados

A pesquisa Economia Informal Urbana (Ecinf) ocorreu inicialmente, em nivel
nacional, no ano de 1997, sendo repetida em 2003. Seus objetivos principais sao:
identificar as atividades econ6micas desenvolvidas em unidades produtivas, que
deixam de ser captadas ou o sdo apenas parcialmente pelas fontes estatisticas
disponiveis; ampliar o leque de informac¢6es do Sistema Consolidado das Contas
Nacionais; além de dimensionar o peso do setor informal no sentido de geracéo
de oportunidade de trabalho e renda e combate a pobreza (IBGE).

Neste trabalho, seréo utilizados os dados da Ecinf 2003. Portanto, vale ressaltar
gue apesar de ndo haver um consenso mundial acerca do que é o setor informal
de uma economia, o IBGE considerou as recomendactes da 152 Conferéncia de
Estatisticos do Trabalho promovida pela Organizagéo Internacional do Trabalho -
OIT, em janeiro de 1993, onde se estabeleceu que o setor informal se compde por
empreendimentos com producdo em baixa escala, baixo nivel de organizacao,
cujo objetivo principal é a geracdo de trabalho e renda, independentemente de
existéncia ou ndo de registro do estabelecimento ou de funcionarios e se a
atividade da firma é exercida de maneira ininterrupta ou sazonalmente ao longo

do ano.

No ambito da coleta dos dados, o recorte foi aprofundado e definiu-se como setor
informal todas as unidades econdémicas de propriedade de trabalhadores por
conta-propria e de empregadores com até 5 empregados, moradores de areas
urbanas, sejam elas a atividade principal de seus proprietarios ou atividades
secundarias. Foram excluidos empreendimentos que se dedicavam a atividades

agricolas.
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Os dados constantes da amostra foram obtidos a partir de uma pesquisa
domiciliar com o seguinte desenho amostral: as unidades primarias (setores
urbanos) foram estratificadas e selecionadas com probabilidade proporcional ao
numero de domicilios participantes do Censo Demografico de 2000. As unidades
secundéarias (domicilios) foram estratificadas por grupos de atividades
econbmicas a que pertenciam seus proprietarios e selecionadas com igual
probabilidade (IBGE). E importante enfatizar que todas as estatisticas descritivas
e estimacdes apresentadas levam em consideracdo tal desenho amostral da
Ecinf, sendo os resultados representativos para a populacdo de pequenos
empreendimentos urbanos no Brasil, com erros padrdes corrigidos para a quebra

de independéncia entre as observacdes decorrentes da estratificacdo da amostra.

A pesquisa abrangeu todos os domicilios situados em areas urbanas do Brasil e,
as informacdes sobre caracteristicas dos domicilios e seus moradores, e das
unidades produtivas tém como referéncia o més de outubro de 2003. Para
variaveis relativas a créditos e financiamentos, o intervalo de referéncia é de

agosto a outubro daquele ano.

As informacdes obtidas foram divididas em: Caracteristicas do domicilio e de seus
moradores, caracteristicas da unidade econdmica e de seus proprietarios, e 0
acesso ao proprietario dos empreendimentos a diversos servicos, sejam eles

financeiros ou nao.

Os dados que compdem a pesquisa Ecinf 2003 sdo referentes a 48.813
observacdes relativas as firmas. Entretanto, para que seja assegurada a
estratégia de identificacdo, serdo levadas em consideracdo 17.276 observacfes

referentes a empreendimentos conta-prépria e 2.776 referentes a empregadores.

4.3 Caracterizacao do setor informal

O setor informal na visdo do IBGE, doravante setor informal, compreende as
pequenas unidades produtivas, nas quais o empregador, proprietario dos meios
de producdo, ndo se dissocia do processo produtivo. Além disso, a producgéo é
realizada em pequena escala, baixo nivel de organizacdo e a quase inexisténcia

de separacédo entre capital e trabalho como fatores de produgéo. Sua composicao
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é formada por empregadores de até cinco empregados na unidade produtiva além
de trabalhadores por conta-prépria. A grande maioria dos empreendimentos é
composta por estes Ultimos, que representam aproximadamente 88% dos

negocios, enquanto empregadores participam com 12% do total.

A tabela 3 apresenta uma caracterizagdo dos proprietarios dos empreendimentos
por posi¢cao na ocupacéao.

TABELA 3 - Caracteristicas do proprietario do empreendimento

Conta-propria Empregador p-valor
Sexo
Homens 65,83 72,39 0,000
Mulheres 34,17 27,61 0,000
Raca
Branco 51,31 63,69 0,000
Negro 6,22 3,39 0,000
Amarelo 0,70 1,51 0,002
Pardo 41,53 31,25 0,000

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estédo definidos como valores percentuais. A
Ultima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade entre as propor¢des.

Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.

Pode-se verificar que, em sua maioria, 0s empreendimentos informais pertencem

a homens, que se declaram como brancos, sendo que este perfil € maior

proporcionalmente dentre os empregadores.

Quanto a idade dos proprietérios, ha maior concentracdo de novos proprietérios
como empregadores. A figura 7 apresenta um histograma de idade do proprietario
para os dois tipos de empreendimentos e indica uma distribuicdo mais densa a

esquerda de 40 anos para empregadores, quando comparado aos conta-préprias.
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Figura 7 - Histograma de idade do proprietario do empreendimento
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.

No que diz respeito ao setor de atividade a que o empreendimento pertence,
apesar de haver diferenca significativa quanto as proporcbes dos
empreendimentos em alguns ramos de atividade, verifica-se para ambos, tanto
conta-prépria quanto empregador, que a ampla maioria deles situam-se no setor
de comeércio e reparacao seguido pela construcao civil e pela industria extrativa e

de transformacao, respectivamente.
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Tabela 4 — Empreendimentos por setor de atividade e posi¢cdo na ocupacao

do proprietério

Conta-propria Empregador p-valor
Industria de transformacéao e extrativa 11,13 10,47 0,421
Construcao civil 19,91 12,76 0,000
Comeércio e reparagao 35,53 42,86 0,000
Servigo de alojamento e alimentagao 5,73 6,38 0,177
Transporte, armazenagem e comunicagdes 8,71 4,99 0,000
Imobiliarias, aluguéis e servigos prestados as A81 771 0,000
empresas
Educacéo, Saude e Servigos Sociais 2,87 7,25 0,000
Outros Servigos Coletivos, Sociais e Pessoais 8,71 5,97 0,000
Outras Atividades 2,55 1,57 0,000

Nota: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estdo definidos como valores percentuais e

incorporam o desenho amostral da Ecinf. A Gltima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade

entre as proporgoes.

Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.

Diversos sdo os motivos que levaram os empreendedores a iniciar uma firma no

setor informal. Dentre os conta-préprias, destaca-se a auséncia de emprego

seguido por complemento da renda familiar. Ja para os empregadores, o principal

motivo a se dedicar ao empreendimento € o desejo de ser independente, além da

falta de emprego e a experiéncia adquirida em outro trabalho, com importante

participacdo daqueles que seguem tradicao familiar. Por esta razéo, ha evidéncias

de que a escolha ocupacional dos empreendedores é realizada de maneira

menos forcada do que para o0s conta-prépria em que a abertura do

empreendimento parece ser uma fuga para a auséncia de possibilidade de se

tornar empregado. Tais aspectos sao reportados na tabela 5:
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Tabela 5 - Principal motivo que levou o proprietario a se dedicar ao negdécio

Conta-propria Empregador p-valor
N&o encontrou emprego 32,90 15,56 0,000
Oportunidade de fazer sociedade 0,66 4,26 0,000
Horario flexivel 2,00 1,10 0,001
Desejo de ser independente 15,50 24,12 0,0000
Tradicao familiar 7,64 12,24 0,000
Para complementar a renda familiar 18,77 8,31 0,000
Experiéncia adquirida em outro trabalho 7,79 13,54 0,000
Achava o negdcio vantajoso 6,90 11,11 0,000
Trabalho inicialmente secundario que se
tornou principal 1.96 295 0.023
Outro 5,66 6,42 0,186

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estao definidos como valores percentuais e
incorporam o desenho amostral da Ecinf. A Gltima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade

entre as proporgdes.

Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

Quanto a formalizacao juridica e a participacdo em sindicatos ou 6rgaos de classe
do empreendimento verifica-se uma diferenca significativa entre os tipos de
empreendimentos. Enquanto apenas 8,20% dos conta-proprias sdo formalizados,
aproximadamente 48% dos empregadores possuem registro juridico. Além disso,
28,68% dos empregadores sao sindicalizados ou participam de 6rgados de classe

contra apenas 8,68% dos conta-proprias.

Os resultados dos empreendimentos sdo também diferentes entre os conta-
propria e os empregadores. A tabela 6 apresenta dados de receita, despesa e

lucro da unidade econémica em salarios minimos de 2003°:

® O salario minimo em vigor no Brasil em 2003 era de R$ 240,00.
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Tabela 6 - Resultados financeiros dos empreendimentos

Conta-propria Empregadores p-valor
Receita média 4,93 28,24 0,000
Despesa média 2,94 20,60 0,000
Lucro médio 1,99 7,64 0,000

Nota: As estatisticas incorporam o desenho amostral da Ecinf.

Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

Fica claro o diferencial entre os empreendimentos quando se compara tanto o
volume de movimentagao financeira quanto a lucratividade. Novamente as firmas
compostas por até cinco empregados apresentam maiores receita, despesa
média e um lucro médio superior, chegando a aproximadamente quatro vezes
maior do que o lucro médio obtido pelos conta-préprias. Neste sentido, justifica-se
analisar quais as principais dificuldades enfrentadas por cada tipo de

empreendimento.
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TABELA 7 - Principais dificuldades enfrentadas pelos empreendimentos

Conta-propria Empregador p-valor
Nao teve dificuldade 16,12 16,15 0,973
Falta de clientes 59,35 47,62 0,000
Falta de crédito 15,88 18,60 0,003
Baixo lucro 40,85 42,65 0,161
Abastecimento de agua ou energia elétrica 0,94 2,65 0,003
Fiscalizac@o e/ou regularizacéo 2,02 2,98 0,005
Falta de mao de obra qualificada 1,61 8,14 0,000
Escassez ou ma qualidade de matéria-prima 1,53 2,72 0,003
Rotatividade de méo de obra 0,31 2,00 0,000
Concorréncia muito grande 52,71 57,72 0,000
Falta de instalagdes adequadas 10,39 9,25 0,118
Falta de capital proprio 30,73 34,73 0,001
Necessidade de treinamento gerencial 2,51 5,01 0,000
Outras 9,34 9,05 0,673

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estdo definidos como valores percentuais. As
estatisticas pontuais e testes incorporam o desenho amostral da Ecinf. A Ultima coluna apresenta o p-

valor para um teste de igualdade entre as proporcdes.

Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

7

Inicialmente, € importante destacar que cada empreendimento pode responder
mais de uma alternativa, desde que julgue que mais de uma tenha se

apresentado como uma das principais dificuldades enfrentadas pela firma.

De acordo com dados da tabela 7, os empreendimentos conta-propria apontam a
falta de clientes como um empecilho para o desenvolvimento do seu negdécio
(60% dos entrevistados reportaram esta como uma das principais dificuldades).
Ja para os empregadores, a ampla concorréncia se configura como a dificuldade

com maior frequiéncia de ocorréncia.
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No que diz respeito a falta de crédito, ha uma propor¢cdo maior de empregadores
que a reportam como uma das principais dificuldades, quando comparado aos
conta-proprias. Esta informacéo se faz importante no sentido de que aqueles que
buscam com maior freqiéncia o crédito sdo os que sentem sua falta de maneira
mais evidente. Ainda assim, os empregadores apresentam uma probabilidade de
obtencado de crédito, uma vez que dentre eles, 13,75% dizem ter utilizado crédito,
empréstimo ou financiamento nos trés meses anteriores a pesquisa, enquanto

apenas 5,15% dos conta-préprias utilizaram-no.

Ainda referente ao crédito utilizado pelos empreendimentos, a tabela 8 aponta
para uma maior utilizacdo de crédito formal por parte dos empregadores vis a vis

0s conta-prépria.

Tabela 8 - Perfil de origem do crédito, empréstimo ou financiamento

contratado
Conta-propria Empregador p-valor
Com amigos e parentes 17,90 9,36 0,000
Bancos publicos ou privados 52,79 72,90 0,000
Com o préprio fornecedor 17,80 8,92 0,000
Outras empresas ou pessoas 8,21 6,43 0,328
Outra 1,70 1,43 0,732

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estdo definidos como valores percentuais. A
Ultima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade entre as proporcBes. As estatisticas

pontuais e testes incorporam o desenho amostral da Ecinf

Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.

Ha evidéncias de que empreendimentos caracterizados como empregadores séao
0S que, em média, acessam com maior frequiéncia o mercado de crédito formal.
Para os conta-préprias, 0 acesso ao crédito €, comparativamente, maior no
mercado informal, com elevada participacdo do crédito proveniente de amigos,

parentes e do proprio fornecedor.

A destinagéo dada ao crédito obtido € apresentada na tabela 9 a seguir:
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TABELA 9 - Principal utilizagc&o do crédito ou financiamento obtido

Conta-propria Empregador p-valor
Compra de iméveis 0,77 1,69 0,159
Compra de maquinas e equipamentos 9,66 17,83 0,002
Compra de veiculos 10,10 9,46 0,769
Compra de matéria-prima e/ou mercadoria 46,12 34,86 0,001
Saldar compromissos da atividade 23,45 28,18 0,166
Outra 8,06 6,71 0,348

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estdo definidos como valores percentuais. A
Ultima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade entre as propor¢bes. As estatisticas

pontuais e testes incorporam o desenho amostral da Ecinf

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da Ecinf 2003.

Notadamente, ha maior utilizacdo do crédito, empréstimo ou financiamento para
compra de matéria-prima ou mercadoria, sendo que ha maior utilizacdo para este
fim por parte dos conta-proprias. Além disso, talvez pela simplicidade de
organizacdo, ou mesmo por menor acesso a crédito formal, a utilizacdo de crédito

para compra de maquinas e equipamentos se da em menor medida para estes.

Quanto aos investimentos, pode-se observar que para os dois tipos de
empreendimentos a realizacdo de curso de formacédo figura entre os principais
investimentos realizados, apesar de a informatizacdo apresentar a maior
freqiéncia de investimentos dentre os empregadores, conforme apresentado na
tabela 10:
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Tabela 10 - Realizacéo de investimentos como proporc¢éao de
empreendimentos

Conta-propria Empregador p-valor
Curso de formacéo 18,56 29,44 0,000
Apoio a comercializagédo 2,56 5,05 0,000
Capacitacdo em gestao 5,18 11,20 0,000
Informética 9,03 29,97 0,000
Assisténcia técnica 1,64 6,39 0,000
Assisténcia juridica 0,59 2,69 0,000
Assisténcia contabil 0,89 6,62 0,000

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estdo definidos como valores percentuais. A
Ultima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade entre as proporcBes. As estatisticas

pontuais e testes incorporam o desenho amostral da Ecinf

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.

Verifica-se também que, para todos os itens da tabela 8, ha uma maior realizacdo
de investimentos para os empregadores, seja pela maior complexidade das
atividades, por melhores oportunidades, maior acesso a crédito ou mesmo por

niveis de riqueza mais elevados quando comparado aos conta-proprias.

A tabela 11 destaca a relagdo entre investimentos realizados pelos
empreendimentos e necessidade de financiamento por posi¢do na ocupacéo do
proprietario. Verifica-se que os empregadores sao os que financiam a maior parte
dos investimentos realizados, o que pode estar refletindo o seu maior volume de

investimento e maior acesso ao crédito.
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TABELA 11 - Proporcédo de empreendimentos que realizaram investimento e
necessitaram financié-lo

Conta-propria Empregador p-valor
Curso de formacéo 67,96 69,29 0,582
Apoio a comercializagédo 34,16 54,03 0,000
Capacitacdo em gestao 46,30 59,18 0,001
Assisténcia técnica 58,02 71,01 0,022
Assisténcia juridica 70,08 86,57 0,006
Assisténcia contabil 72,16 96,89 0,000

*Obs: Todos os investimentos em informatica considerados tiveram necessidade de financiamento

Obs.: Todos os valores pertencentes ao corpo da tabela estdo definidos como valores percentuais. A
Ultima coluna apresenta o p-valor para um teste de igualdade entre as proporgbes. As estatisticas

pontuais e testes incorporam o desenho amostral da Ecinf

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados da pesquisa Ecinf 2003.

Para sumarizar importantes caracteristicas das firmas do setor informal brasileiro
verifica-se que a maioria delas é formada por homens, trabalhadores por conta-
prépria e brancos. Contudo, h4 uma maior proporcdo de proprietarios brancos
dentre os empregadores. A distribuicdo de idade dos proprietarios € levemente
assimétrica a esquerda dos 40 anos indicando que a maioria dos
empreendimentos pertence a jovens. O setor de atividade preponderante € o de
comércio e reparacdo, sendo que a causa principal para a criagdo de um
empreendimento informal é, para os conta-proprias, a dificuldade de obtencéo de
emprego, enquanto para os empregadores é o desejo de ser independente. Os
empregadores possuem um lucro mais elevado do que os conta-prépria, embora
estes Ultimos reportem, com frequéncia, menores dificuldades ao
desenvolvimento do negdcio. A falta de crédito ndo é apontada como dificuldade
por sequer 20% dos empreendimentos, ainda que 0s empregadores parecam
senti-la com maior intensidade. De outro lado, verifica-se que a probabilidade de
uma firma empregadora acessar crédito parece ser maior do que uma conta-
prépria e, em média, o acesso ao crédito formal é maior dentre os empregadores

ao passo que o crédito informal é acessado mais freqientemente por conta-
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proprias. Observa-se também que a principal destinacao do crédito obtido é para
compra de matéria-prima e mercadorias. Por ultimo, constata-se que grande parte
dos investimentos realizados pelos empreendimentos € em curso de formacao e
gue para todos os investimentos realizados ha, em meédia, maior freqiéncia de

realizag&o por parte dos empregadores.
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5 RESULTADOS

Nessa secdo sdo apresentados os resultados da analise empirica da relacéo
entre riqueza e escolhas de investimentos das firmas informais. Conforme
observado pelo modelo empirico, caso a resposta seja positiva, pode-se inferir

gue houve racionamento de crédito.

O modelo populacional € um modelo linear que relaciona se a firma recebeu

crédito ou nado a caracteristicas do empreendimento (X) e a sua riqueza (2):

K= 5+ BX, (17)

O que se propde € a estimacdo do modelo anterior (17) por um probit em que a
variavel dependente discreta k € igual a um se a firma realizou determinado tipo
de investimento e zero caso contrario; z € a riqueza inicial dos empreendimentos
construida pela andlise de componentes principais apresentada na se¢édo 3; X é o
vetor de caracteristicas observadas dos empreendimentos (se possui constituicdo
juridica, se é afiliado a sindicato ou 6rgdo de classe, se funciona em regido
metropolitana e qual o setor da economia em que o empreendimento atua) e de

seus proprietarios (sexo, raca e se nasceu nho municipio do empreendimento).

Os resultados apresentados na tabela 11 reportam tanto os coeficientes do
modelo (Colunas Coef), como os efeitos marginais (Colunas E.M) calculados na

media das variaveis explicativas, descritos por dPr/dx ;, onde J representa cada

um dos regressores. Assim, a interpretacdo pode ser feita de maneira direta e os
coeficientes passam a representar o quanto variacbes marginais nas variaveis

explicativas do modelo alteram a probabilidade de realizacdo de investimento.

Os resultados s&o sumarizados a seguir.
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TABELA 12 - Efeito da Riqueza sobre Deciséo de Investimento por Posicdo na Ocupacédo do Proprietario

Até 5 anos de atuagdo no mercado Todos os empreendimentos
Reallza_lgéo de Conta Propria Empregador Toda a amostra Conta Propria Empregador Toda a amostra
Investimento

Coef E.M Coef E.M Coef E.M Coef E.M Coef E.M Coef E.M
Curso de Formagéo 0.138*** 0.034*** 0.016 0.005 0.086***  0.022***  0.124***  0.031*** 0.035** 0.012*  0.087*** 0.023***
(0.028) (0.007) (0.018) (0.006) (0.020) (0.005) (0.019) (0.005) (0.017) (0.006) (0.012) (0.003)
Capacitacdo em Gestéo 0.087** 0.009** 0.026 0.005 0.044**  0.005***  0.086*** 0.008*** 0.059***  0.010***  0.063*** 0.006***
(0.036) (0.004) (0.019) (0.003) (0.016) (0.002) (0.025) (0.002) (0.017) (0.003) (0.013) (0.001)
Informética 0.067* 0.007* 0.059** 0.018*  0.087***  0.011*** 0.029 0.003 0.079**  0.025***  0.095*** 0.011***
(0.040) (0.004) (0.027) (0.008) (0.022) (0.003) (0.025) (0.002) (0.021) (0.006) (0.014) (0.002)
Apoio a Comercializagéo 0.042 0.002 -0.004 0.000 0.027* 0.002* 0.028 0.001 0.040***  0.004***  0.038*** 0.002***
(0.039) (0.002) (0.021) (0.002) (0.016) (0.001) (0.025) (0.001) (0.014) (0.001) (0.012) (0.001)
Assisténcia Técnica 0.093** 0.003** 0.045** 0.004**  0.074***  0.003***  0.048* 0.001* 0.062***  0.006***  0.070*** 0.002***
(0.040) (0.001) (0.018) (0.002) (0.019) (0.001) (0.028) (0.001) (0.018) (0.002) (0.015) (0.000)
Assisténcia Juridica 0.067 0.000 0.026 0.001 0.046**  0.000***  0.085* 0.001* 0.071**  0.002**  0.073*** 0.001***
(0.057) (0.000) (0.016) (0.000) (0.014) (0.000) (0.047) (0.000) (0.019) (0.001) (0.017) (0.000)
Assisténcia Contabil 0.127*** 0.001*** -0.001 -0.000 0.049***  0.001*** 0.023 0.000 0.033* 0.003*  0.058*** 0.001***

(0.047)  (0.001)  (0.023)  (0.002)  (0.016)  (0.000) (0.034) (0.000)  (0.018)  (0.001)  (0.015) (0.000)

Desvio padréo robusto entre parénteses

*significante a 10%; **significante a 5%; ***significante a 1%;

Obs.: A amostra é composta por 44.229 empreendimentos, com 37.448 formados por conta-propria e 6.781 por empregadores. Quando se restringe aos que possuem até 5
anos de atuacdo no mercado, sdo 20.052 empreendimentos, sendo que destes, 17.276 sédo formados por conta-propria e 2.776 por empregadores.

Nota: As linhas das tabelas reportam a relagdo entre a riqueza das firmas e as decisdes das firmas quanto a diferentes tipos de investimento. Em todos os
modelos foram incluidas como variaveis explicativas, além da riqueza, caracteristicas observadas dos empreendimentos (se possui constituigdo juridica, se é
afiliado a sindicato ou 6rgao de classe, se funciona em regido metropolitana e qual o setor da economia em que o empreendimento atua) e de seus proprietarios
(sexo, raga, se nasceu no municipio do empreendimento e idade). As estimac8es incorporam o desenho amostral da Ecinf.
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Verifica-se, inicialmente, que, quando se considera toda a amostra, todas as
decisbes de investimento sdo afetadas, de fato, pela riqueza do empreendimento.
Entretanto, conforme observado nas analises descritivas ha substancial diferenca,
nao s6 em termos de riqueza, como também nas covariadas para os dois tipos de
empreendimentos considerados — empregadores e conta-proprias. Por esta
razdo, foi feita a estimagdo da relacédo rigueza — investimento separadamente

para cada um dos tipos de empreendimentos.

Nota-se grande diferenca do efeito da riqueza nas decisdes de investimento para
os dois tipos de empreendimentos. Ha, para empregadores uma dependéncia
maior da riqueza do que para conta-prOprias. Para os primeiros, todas as
decisGes de investimento sdo significativamente dependentes da riqueza, com
efeitos marginais que variam entre 0,002 e 0,025. Ja os conta-proprias,
apresentam a riqueza como significativa na determinacdo dos investimentos em
assisténcias técnicas e juridicas com efeitos marginais de 0,001, além de curso
de formacao e capacitacdo em gestdo com efeitos marginais de 0,031 e 0,008,
respectivamente. Tal resultado permitiia a errbnea inferéncia de que os
empregadores sdo mais restritos a crédito do que os trabalhadores por conta-
prépria, contrariando assim os resultados comumente encontrados na literatura,
uma vez que a riqueza média dos empregadores € maior e estes estariam mais

restritos a crédito.

As possiveis fontes de endogeneidade, descritas na estratégia empirica,
produzem coeficientes viesados. Por esta razdo a conclusdo a que o paragrafo
anterior direcionaria se apresentaria incorreta. Outros fatores, que nao a riqueza,
podem estar contribuindo para os resultados encontrados. As evidéncias
apontadas por Ando (1985) de que aqueles empreendimentos ja estabelecidos no
mercado possuem como determinantes do crédito o tempo de experiéncia no
mercado, o histérico de crédito e o tamanho da firma podem apresentar uma
causalidade reversa entre crédito e riqueza, 0 que causaria um Viés positivo
(superestimaria) o efeito da riqueza na probabilidade de obtencéo de crédito. Este
comportamento é verificado tanto para os empregadores quanto quando se

considera toda a amostra.
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Os resultados produzidos quando assegurada a estratégia de identificacao,
considerando apenas empreendimentos com até cinco anos de atuacdo no
mercado, apresentam-se, por sua vez, substancialmente diferentes dos
anteriores. Quando ndo se separa a amostra por tipo de empreendimento, todas
as decisfes de investimento apresentam também uma dependéncia significativa
da riqueza inicial, entretanto, verifica-se que os efeitos marginais sGo menores ou
iguais aos encontrados sem a utilizacdo da estratégia de identificacdo
(excetuando-se a realizacdo de assisténcia técnica que apresenta efeito marginal
maior para estas firmas). Isso corrobora a suspeita de um viés positivo e a

adequacao da estratégia de identificacdo proposta.

Quando assegurada a estratégia de identificacdo, a analise separada pelos tipos
de empreendimentos evidencia, de forma mais robusta, que a riqueza se
apresenta significante na determinagdo das decisdes de investimento para oS
conta-préprias e o0 mesmo ndo é observado com tanta severidade para
empregadores. Este resultado, aliado ao que se observou na tabela 7, de que os
conta-proprias tém grande parcela do crédito obtido de maneira informal,
corrobora a descricdo de Ghosh, Mokerjee e Ray (2000) que caracterizaram o0

mercado de crédito informal como um ambiente de elevada restricdo de crédito.

Pode-se observar também, a partir do resultado encontrado e pelo grafico 5, que
0S conta-proprias, por possuirem menores niveis de riqueza, encontram-se mais
restritos a crédito, corroborando os trabalhos de escolha ocupacional de Banerjee
e Newman, 1993 e Evans e Jovanovic, 1989.

Em se analisando o resultado para os conta-proprias, constata-se que curso de
formacdo é o investimento cuja escolha é mais restrita ao crédito. De fato, ao se
observar a tabela 9, pode-se verificar que esta modalidade de investimentos é
aguela realizada com maior frequéncia e por este tipo de empreendimento e,
como explicitado na tabela 10, aproximadamente 68% dos que investiram em
curso de formacgdo o fizeram com necessidade de financiamento. E natural,

portanto, que a restricdo de crédito tenha sido mais notada neste caso.

A especificidade dos empreendimentos conta-préprias € explicativa do porqué

assisténcia contabil, assisténcia técnica e capacitacdo em gestdo tambéem
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apresentam a riqueza influenciando os investimentos. E evidente que, quaisquer
dessas assisténcias ou capacitacdo, que fogem do conhecimento do proprietario,
necessitam de contratacdo de terceiros, o que exige alguma fonte de
financiamento. Investimento em informatica também evidencia a riqueza inicial
como importante em sua determinacdo, uma vez que 100% destes investimentos

requerem financiamento.

Os investimentos em apoio a comercializacdo e assisténcia juridica nao
evidenciaram, para os conta-préprias, dependéncia da riqueza inicial. O primeiro,
pelo fato de que apenas 2,6% (tabela 8) dos empreendimentos terem realizado tal
investimento e, dentre os que o fizeram, apenas 34,14% necessitaram financia-lo
de alguma forma (tabela 9). Quanto a assisténcia juridica, esta € a modalidade
menos realizada pelos conta-préprias (menos de 1%), possivelmente pelo fato de

nao possuirem empregados.

Para os empregadores, apenas investimentos em informatica e assisténcia
técnica se mostrarem sensiveis a riqueza inicial dos empreendimentos. Ainda
com respeito a informatica, esta se configura na principal escolha de investimento
para firmas que contratam mé&o-de-obra com aproximadamente 30% (tabela 8)
tendo realizado-0. Soma-se a isso, o fato de que todos os investimentos em

informéatica considerados tiveram necessidade de financiamento.

Os demais investimentos ndo apresentam relacdo de dependéncia com a riqueza

inicial dos empreendimentos nédo evidenciando, assim, o racionamento de crédito.

Os resultados encontrados nesta secdo mostram que, para o setor informal da
economia brasileira, algumas decisdes de investimentos sdo realizadas em um
cenario de racionamento de crédito. Resultados estes que complementam aquele
encontrado por Terra (2003) sobre restricdo de crédito a firmas do setor formal da

economia brasileira.

A estratégia de identificacdo do trabalho busca separar o que é efeito apenas da
riqueza sobre a obtencdo de crédio de uma possivel causalidade reversa.
Verificou-se que assim como a escolha ocupacional dos individuos sob
racionamento de credito é realizada com base em sua riqueza inicial, as firmas

também necessitam de ativos para realizacdo de investimentos quando a
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assimetria de informacdo leva o mercado de crédito a uma situacdo de

racionamento.
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6 CONCLUSAO

Com o proposito de analisar os efeitos da assimetria de informacédo no mercado
de crédito para os empreendimentos informais brasileiros, algumas importantes

conclusdes foram obtidas a partir deste trabalho.

Os resultados encontrados evidenciam presenca de racionamento de crédito para
algumas firmas do setor informal da economia brasileira. A relevancia da relacao
entre a riqueza inicial do empreendimento e suas decisdes de investimento
permitiu verificar que empreendimentos caracterizados por trabalhadores por
conta-propria estdo mais restritos ao crédito do que os empreendimentos

empregadores.

Conforme observado, a riqueza inicial dos empregadores é sempre maior do que
a dos conta-proprias, ao longo de toda a distribuicdo. Além disso, evidenciou-se
pela tabela 10 que, em média, os empregadores apresentam um leque de
investimentos que em sua composicdo tem maior participacdo de investimentos
gue necessitam financiamento do que o0s conta-proprias. Por estas razles,
encontrou-se sentido na suspeita de que a riqueza seria um determinante para o
investimento e, sendo verdade, o crédito estaria racionando as firmas. A suspeita
se evidenciou, de maneira robusta, para os trabalhadores por conta-prépria
contrariamente ao verificado para os empregadores, o que permite concluir,
portanto, a restricdo € mais ativa aqueles com menores posses de ativos. A
auséncia de colateral ou mesmo a impossibilidade de financiar seu investimento
através da riqueza inicial evidéncia o efeito da assimetria de informacao
implicando em racionamento de crédito aos trabalhadores por conta-propria do

setor informal da economia brasileira.

Assim, o ciclo vicioso de pobreza, enunciado por Ghatak e Jiang (2002) e
corroborado por Galor e Zeira (1993), Banerjee e Newman (1993) e Holtz-Eakin et
al (1992) parece encontrar também evidéncias neste trabalho, uma vez que

individuos com maior riqueza inicial tém maior acesso a crédito, melhores
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oportunidades de investimentos e, como evidenciado na tabela 5, apresentam

melhores resultados econdmicos em seus empreendimentos.

O trabalho apresenta algumas contribuicbes. Primeiramente, a pesquisa Ecinf
2003 ainda €é pouco explorada. As razfes para isso, talvez sejam as limitacGes
que a pesquisa apresenta. A obrigatoriedade de utilizar modelos cross section
restringe, em alguma medida, metodologias que permitem identificar, de maneira
mais robusta, algumas relacbes econdmicas. Outro problema é a escassez de
dados referentes a riqueza dos individuos. O componente de riqueza gerado
poderia ser mais bem especificado desde que houvesse melhores informacgdes
sobre condicdo do domicilio, posse de ativos dos individuos, dentre outras

informacdes.

Além disso, outra contribuicdo esta no fato de adaptarmos os modelos de escolha
ocupacional individual sob restricdo de crédito, ja existentes, para um modelo que
permite testar a restricdo crédito para firmas analisando a dependéncia de suas

escolhas de investimentos a sua riqueza inicial.

O trabalho complementa as evidéncias encontradas por Terra (2003) que
apontam para restricdo de crédito as firmas formais da economia brasileira ao

chegar a mesma concluséo para o setor informal.

Por dltimo, a elevada participacdo do setor informal nas economias em
desenvolvimento, sobretudo no Brasil, agrega grande importancia a estudos que

visem elucidar as caracteristicas deste setor da economia.
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