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Resumo

Este artigo analisa as restricdes de crédito frequentemente relacionadas na literatura as
escolhas 6timas dos individuos e ao nivel de desenvolvimento dos paises. Utilizando dados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios para o periodo de 1992 a 2008, fazemos uma
analise empirica sobre o efeito das restricdes de crédito no Brasil na escolha ocupacional do
chefe de familia. Encontramos resultados que apontam para a existéncia do racionamento de
crédito no Brasil, e, além disso, para uma reducdo dessas restricbes em anos recentes. Nao
encontramos indicios de que o grau da restricdo de crédito varie de acordo com a renda.
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Abstract

This paper analyses the credit constraints frequently related in the literature to agent’s
optimum choices and the level of development of countries. Using data from the National
Surveys of Households (PNAD) for the period from 1992 to 2008 we make an empirical
analysis to show the effects of credit constraints in the occupational choice of heads. We find
evidences indicating the existence of credit constraints and, furthermore, our results point to a
reduction of this constrains in recent years. However, we didn’t find evidences that the degree
of the credit rationing varies with household’s income.
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Restricdes de crédito no Brasil: influéncias nas decisdes familiares no periodo 1992-2008

1. Introducéao

A importancia do crédito e do sistema financeiro para a economia tem sido
constantemente destacada seja em termos macro ou micro econémico. Schumpeter (1911) ja
apontava a importancia do crédito ao tratd-lo como elemento fundamental para a ruptura do
“fluxo circular” 0 que provocaria o desenvolvimento econémico. Os trabalhos de Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) e Shaw (1973) foram pioneiros em apontar para a existéncia de
uma relacdo entre a estrutura financeira de um pais e o seu crescimento de longo-prazo,
destacando que paises menos desenvolvidos apresentam sistemas financeiros limitados.

As imperfeicGes no mercado de crédito, no entanto, apenas passaram a ter maior
importancia apds o trabalho de Stiglitz e Weiss (1981). Eles foram os primeiros a formalizar
um modelo para tais imperfeicdes. Em um mercado com informacdo imperfeita, os bancos
escolhem o montante de recursos que irdo emprestar de forma a maximizar os lucros, e ndo
ultrapassam esse teto mesmo diante de um aumento das exigéncias, seja da taxa de juros ou
do valor do colateral, ja que isso aumentaria o risco do portfélio, podendo reduzir os lucros.
Mas, se as restricdes de crédito passaram a ser um tema relevante, a sua medicdo tem se
revelado dificil j& que esta relacionada a fatores ndo observados (LETH-PETERSEN, 2010).

Uma vasta literatura comecou, entdo, a surgir no impeto de melhor explicar as relacGes
existentes entre 0 mercado de crédito, mais especificamente as suas imperfei¢des, e o nivel de
desenvolvimento dos paises. Em grande parte esses trabalhos relacionam as decisdes
individuais, especialmente as de investimento (em capital fisico e humano), e as escolhas
ocupacionais, as restricbes de crédito que o agente enfrenta. Como exemplo, tem-se que
aquelas pessoas mais habilidosas nem sempre conseguem iniciar o proprio negdcio porque
ndo conseguem 0S recursos necessarios para tal. Assim, uma vez que o mercado ndo é
perfeito, apenas os individuos mais ricos conseguem financiamento para se tornarem
empreendedores, e 0os mais pobres irdo tornar-se empregados assalariados. (EVANS E
JOVANOVIC, 1989; BANANERJE E NEWMAN, 1993; LLOYO-ELLIS E BERNHARDT,
2000)

Partindo do pressuposto que as imperfeicdes do mercado de crédito ndo permitem que
individuos com baixa riqueza consigam empréstimos para se tornarem empregadores,
Banerjee e Newman (1993) recorrem a distribuicdo inicial da riqueza para explicar as
diferengas de nivel de desenvolvimento e crescimento econdmico dos paises. Galor e Zeira
(1993) destacam que, na presenca de mercados de crédito imperfeitos e indivisibilidades do
investimento em capital humano, a distribuicdo inicial da renda também afeta o produto
agregado tanto no curto quanto no longo prazo, sendo que as diferengas no acumulo de capital
humano determinam trajetérias diferenciadas de desenvolvimento das economias. Ja, para
Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000), a distribuigéo inicial da riqueza determina apenas em um
primeiro momento a escolha ocupacional dos agentes uma vez que, com 0 crescimento
econémico, surgem rendimentos decrescentes de escala permitindo que individuos mais
habilidosos, e, por isso mais eficientes, tornem-se empregadores, o que reduz o papel das
restricoes de crédito para determinacdo da estrutura ocupacional. O modelo de escolha
ocupacional utilizado por Evans e Jovanovic (1989) considera a intensidade da restricdo de
liquidez como um parametro a ser estimado. Os autores encontram resultados favoraveis a
hipotese de que as restri¢cfes de crédito afetam as decisdes de mercado de trabalho. Usando
dados para os Estados Unidos nos anos de 1976 e 1978, Evans e Jovanovic (1989) estimam
que o valor maximo do empréstimo que um individuo pode pegar para iniciar o proprio



negocio esta restrito a 1,5 vezes do valor de seus ativos. As restricdes de credito impedem
ainda 1,3% da populagédo de ser um empregador.

Em Leth-Petersen (2010), examina-se a importancia da restricdo do credito para
crescimento econdémico da Dinamarca e seus efeitos sobre os gastos em consumo. Em 1992,
uma reforma introduzida no pais permitiu a utilizacdo das casas (a propria moradia) como
garantia de empréstimos, o que, melhorando a disponibilidade de colaterais, forcou um
aumento da oferta do crédito. O estudo indica que a reforma afetou majoritariamente 0s
jovens e que houve um aumento do bem-estar provocado pelo alargamento das possibilidades
de consumo. Porém, considerando o agregado, o aumento do consumo e da divida ndo foram
significativos, e ndo afetaram as taxas de crescimento econdmico. Ja Townsend e Ueda (2009)
estimam os ganhos no bem-estar da Tailandia promovidos pela liberalizacdo financeira da
metade da década de 80. O resultado € que, se a liberalizacdo tem efeitos pequenos ou nédo
significativos sobre o crescimento econémico, os efeitos sobre o bem-estar sdo consideraveis.
O interessante é que esses ganhos variam de acordo com a riqueza, ou seja, sdo ganhos
heterogéneos. O impacto no consumo permanente varia de um crescimento de 0,5% a 28%,
enquanto 0s impactos no crescimento econdémico sdo dubios variando de -0,3% a 0,7%
(anuais).

A literatura sobre armadilha da pobreza sugere ainda que muitos individuos permanecem
pobres ndo por possuirem habilidades inferiores aos que tem maior renda, mas sim porque nao
tém acesso ao crédito que permita a passagem para uma trajetéria de acumulagdo continua de
ativos. Caso o individuo de baixa renda tivesse acesso ao crédito barato, ele poderia se tornar
um empreendedor, ou se proteger de um momento adverso como uma crise econdmica. No
primeiro caso, o individuo pode melhorar a sua situacdo sendo um trabalhador por conta
prépria, e no segundo, 0 acesso ao crédito e a seguros protegem o individuo da perda de ativos
em momentos de contracdo econdmica. O racionamento do crédito pode, no entanto, excluir
esses tomadores de empréstimos do mercado, dificultando a ascensdo para uma situacdo
melhor e o individuo fica, entdo, “preso” na chamada armadilha da pobreza (CARTER E
MAY, 1999; CARTER E BARRETT, 2006).

No que se refere ao crédito rural, Rui e Xi (2010) destacam sua extrema importancia para
0 aumento da renda dos habitantes do campo, reducdo da pobreza e para uma distribuicédo
mais equitativa da renda. Analisando os efeitos sobre o bem-estar dos chineses, a restricdo ao
crédito apresenta um impacto negativo sobre a renda e o gasto com consumo dos individuos.
A perda calculada na renda liquida é de 11,9% e a perda para 0 gasto em consumo € de
15,1%, sendo que estima-se que cerca de 71% dos chineses enfrentam restri¢cGes de crédito.

Tendo em vista que a disponibilidade de crédito afeta as escolhas dos individuos e o nivel
de desenvolvimento e crescimento econdémico dos paises, faz-se necessario verificar se as
restricdes de credito sdo ativas no Brasil. O estudo de Assuncédo e Alves (2007), referente ao
periodo de 1981 a 2001, aponta para a existéncia de restri¢des de crédito que afetam decisdes
das familias brasileiras sobre a escolha do chefe ser um empregador, sobre a escolaridade dos
filhos e sobre o trabalho infantil. Analisando o periodo de 1991 a 2001, Assuncdo e Chein
(2007) indicam que existem imperfeicdes no mercado de crédito no Brasil rural que afetam as
escolhas das familias quanto ao empreendedorismo do chefe e quanto & educacdo dos filhos,
mais do que isso, 0s autores identificaram um aumento das restri¢cdes entre 1991 e 2000 sobre
as decisdes de educacao dos filhos.

Utilizando dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios para o periodo de 1992
a 2008, o presente trabalho pretende dar continuidade a investigacdo acerca das restrigdes de
crédito no Brasil. Particularmente, tratamos da decisdo do chefe de familia se tornar um
empregador. Mais do que simplesmente identificar se as restricGes sdo ativas, é preciso
verificar se a recente expansao do crédito ao setor privado reduziu as imperfeicdes do
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mercado, abrindo caminho para melhor alocacdo do capital e para um nivel mais alto de
desenvolvimento.

Em 1992, as operag0es de crédito ao setor privado correspondiam a cerca de 19% do PIB,
no ano de 1995, essa proporcao atingiu 31%, mas declinou nos anos seguintes e, em 2002,
voltou a apresentar crescimento, atingindo 38% em 2008. Observamos assim um aumento da
relacdo entre operacdes de crédito ao setor privado e PIB de 19 pontos percentuais ao longo
do periodo analisado, segundo dados disponiveis no Sistema Gerenciador de Series
Temporais do Banco Central do Brasil.

Segundo Soares (2001) o fortalecimento do crédito apés a adogdo do Plano Real seria uma
estratégia dos bancos para recuperar os ganhos perdidos com a renda inflacionaria, também
chamada de “float”. Esses ganhos eram causados pela i) perda do valor real dos depositos a
vista, ii) pela correcdo dos depdsitos bancarios em valores abaixo da inflagdo. Nos anos 90, a
receita inflacionaria dos bancos era de cerca de 4% do PIB, reduzindo-se para 2% do PIB, em
1994, e chegando a valores inexpressivos em 1995, segundo Barros e Almeida Junior (1997).
Acreditava-se, a priori, que os bancos iriam compensar a perda de ganhos inflacionarios com
0 corte de despesa com pessoal e com o fechamento de agéncias, mas 0 que se observou, na
pratica, foi o aumento do crédito, sobretudo daquele direcionado para o setor privado. Os
bancos também aumentaram o spread dos empréstimos a pessoa fisica e passaram a cobrar
taxas por diversos servicos.

Analisando o mercado de crédito brasileiro no periodo de 2004 a 2006, Araujo e Funchal
(2006) destacam que ha pouca protecdo aos emprestadores no Brasil, 0 que contribui para o
aumento do spread e para a limitacdo da oferta de crédito. Mas, algumas reformas feitas ao
longo da década de 2000 tém auxiliado na reducdo das incertezas, permitido uma tendéncia de
expansdo do crédito. Em 2003, o Congresso Nacional aprovou o débito em folha de
pagamento para empréstimos pessoais. Na realidade, antes de 2003 apenas funcionarios
publicos e aposentados ou pensionistas do INSS podiam utilizar essa modalidade de crédito e,
em 2003, ela foi estendida para trabalhadores do setor privado, 0 que permitiu maior
seguranca nas operacdes, ja que o débito em folha de pagamento é uma forma de se utilizar a
renda futura como colateral. Uma estimativa do efeito dessa mudanca na legislacdo sobre o
volume do crédito pessoal e sobre a taxa de juros indica que houve um crescimento de 42% de
novos empréstimos e uma reducdo de 10,3% na taxa e juros. (COELHO E FUNCHAL, 2006)

Entre 2004 e 2006, com o objetivo de ampliar o crédito imobiliario, varias medidas foram
tomadas pelo Governo Federal visando melhorar a protecdo dos emprestadores. A lei de
alienacdo fiduciaria para bens e imdveis permitiu que os imoveis financiados permanecessem
como posse dos credores até a quitagdo da divida, o que contornou dificuldades judiciarias
freglientemente encontradas pelos emprestadores em tomar o imével do comprador em caso
de inadimpléncia. A lei do patriménio de afetacdo de agosto de 2004 regulamentou a
separagdo dos ativos das firmas de construcgdo civil dos ativos dos futuros donos dos imoveis
construidos. J& a lei do incontroverso estabelece que, em caso de questionamento por parte do
comprador da taxa de juros ou de outras cobrancas, este ndo pode interromper o pagamento
durante o litigio. Em 2006, o débito em folha de pagamento foi estendido para os empréstimos
para compra da casa prépria. Em conjunto, todas essas medidas resultaram no aumento das
operacdes de crédito imobiliario.

Tendo em vista este cenario de expansdo do crédito, resta saber se esse aumento da oferta
de empréstimos significou, de fato, um real afrouxamento das restricdes de crédito. Por isso,
pretendemos avaliar como a restricdo de credito que afeta a decisdo do chefe de familia ser
um empregador variou ao longo do periodo de andlise. Queremos também verificar se as
restricfes de crédito no Brasil sdo mais fortes para individuos de baixa renda como sugere
Banerjee e Newman (1993), Galor e Zeira (1993), Aghion e Bolton (1997) e a literatura da
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armadilha de pobreza. (CARTER E MAY, 1999; ADATO ET AL.; 2006 e CARTER E
BARRETT, 2006). Os resultados apontam para a existéncia de restricbes de crédito que
afetam a decisdo do chefe de familia ser um empregador. Encontramos também indicios de
que o racionamento de crédito tem se reduzido ao longo do periodo considerado,
especialmente nos anos 2000. Os resultados ndo sugerem, no entanto, que exista uma
diferenciacéo da restrigdo de crédito entre os niveis de renda.

O artigo esta dividido em quatro sessdes incluindo esta introducdo. Na proxima sessao
apresentamos a base de dados utilizada bem como a metodologia e 0os modelos que serdo
estimados. A seguir apresentamos uma breve analise descritiva dos dados e os resultados dos
modelos. Na quarta e Ultima sessdo sdo feitas algumas consideraces finais.

2. Base de dados e Metodologia

2.1- Base de dados

Com o objetivo de verificar se a restricdo de crédito é um fator relevante para a tomada de
decisbes familiares no Brasil, serdo estimados modelos em que a probabilidade do chefe de
familia ser um empregador é explicada por controles de caracteristicas individuais e por um
indicador de riqueza. Caso a riqueza seja um fator relevante para a tomada dessa decisdo
teremos indicios de que a restricdo de crédito é ativa, e que, mais do que isso, afeta as
decisdes familiares.

Serdo usados dados da Pesquisa Nacional de Amostra por Domicilios (PNAD) do IBGE
para 0s anos de 1992 a 2008. A primeira edicdo desta pesquisa ocorreu em 1967 com uma
abrangéncia limitada, e desde 1981 a PNAD cobre todo o pais, com excecdo da regido rural
do Norte e, em 2004, passou a cobrir essas areas rurais atingindo, entdo, abrangéncia nacional.
A pesquisa ocorre anualmente, exceto em anos de Censo e em 1994, por razdes técnicas,
também ndo ocorreu. Assim, o periodo de analise cobre os anos de 1992 a 2008 com exce¢do
dos anos de 1994 e 2000. Uma vasta gama de informagdes socioecondmicas como condic¢oes
domiciliares, de vida e de mercado de trabalho é recolhida, sendo possivel desagregar 0s
dados no méximo para as regiGes metropolitanas. Variaveis sobre condi¢bes dos domicilios,
posse de bens duraveis, acesso a servi¢os urbanos serdo usadas para a construcao do indice de
riqueza, enquanto que as variaveis de mercado de trabalho e caracteristicas individuais seréo
incluidas nos modelos empiricos como controles.

2.2- Modelo teorico

Seréa utilizada aqui a abordagem tedrica de Evans e Jovanovic (1989) e para fins de analise
empirica a metodologia adotada por Assuncdo e Alves (2007) e Assuncdo e Chein (2007).
Dado a dificuldade para obtencdo de dados confidveis quanto a aquisicdo de crédito pelas
familias, Assuncdo e Alves (2007) e Assuncdo e Chein (2007) utilizam uma forma indireta de
medicéo da restricdo ao crédito. Em grande parte a dificuldade de se observar o crédito advém
da multiplicidade de formas que este pode assumir: desde vendas a fiado e mercado informal
até cheques pré-datados, parcelamentos em cartdes de crédito e empréstimos em bancos e
financeiras. Além disso, mesmo conhecendo a fonte do recurso, é dificil inferir sobre os
motivos que levaram a busca por aquele créedito especifico, ja que, por exemplo, o crédito
para a compra da geladeira pode ser antes uma forma de liberar recursos para a compra de
material escolar.



Vamos supor um modelo bastante simples de decisdo individual como em Evans e
Jovanovic (1989), seguindo a abordagem de Assungéo e Alves (2007) e Assungdo e Chein
(2007). Considere um individuo representativo para a familia descrito por (8,a), no qual 0
representa as caracteristicas individuais e a a riqueza inicial. Este individuo se depara com
uma escolha e € R, de custo descrito por C(e,8), sendo que Ce>0, Cee>0 e C,>0 e utilidade
representada por u(e,#) com us>0 e Ue<0. Na auséncia de um mercado de crédito qualquer
investimento feito pela familia devera utilizar recursos proprios. No entanto, na presenca de
um mercado imperfeito a escolha e sera uma funcéo crescente M(a) da riqueza da familia.
Assim a decisdo da familia (8,a) é dada pelo seguinte problema:

U(#,a) =maxu(e,d) S.a. C(e,0) <M(a), D

Sendo as condicBes de primeira ordem dadas por:
U,(€",0) = AC,(e",0) ¥
A[C(e,0)-M(a)]<0 e A >0 3)

Onde 7'é o multiplicador de Lagrange associado a restricdo de crédito. Manipulando-se
(2) e (3) havera duas escolhas 6timas possiveis para e:

f (9), se A =0,
g(@,a), se A >0.

e"(0,a) = { 4)

Quando A" =0 a restricdo de crédito ndo é ativa, assim a riqueza ndo participa de f (6), ou
seja, ndo afeta a escolha e. Se, no entanto, 4 >0 a riqueza, expressa por M(a), é um fator
considerado na escolha ¢'(s,a) indicando uma situagdo de racionamento. Neste caso, a familia

escolhe o maior e que pode financiar com os recursos disponiveis. Diferenciando (4) em
relacdo a a e substituindo em (2) temos:
ie*(@,a):*#M'(abO (5)
da u,(e*(6,a),0)

De (5) decorre que quanto maior o valor de ', maior é o efeito da riqueza sobre a escolha
6tima. A andlise empirica baseia-se em uma aproximagcdo linear da equacdo (4) considerando
as escolhas relacionadas ao mercado de trabalho. Como algumas caracteristicas da familia ndo
sdo observadas, serd considerada a seguinte especificacdo, que sob as hipdteses usuais pode
ser estimada por minimos quadrados ordinarios:

e'(0,a)=¢€(fX +¢&,8)=aa,+f' X, +¢ (6)

Onde &; sdo os fatores ndo observados e o parametro o reflete a restricdo de crédito, sendo
que para 0=0 a restri¢do ndo é ativa.

A estimagdo proposta apresenta um problema de simultaneidade com o parametro o, isso
porque tanto a riqueza afeta algumas decisdes, como uma vez que as decisdes sdo tomadas a
trajetéria de acumulacdo € alterada. Um exemplo seria que a riqueza afeta, sim, a
possibilidade do chefe da familia abrir o préprio negécio, mas uma vez que esse negdcio
existe, a trajetéria de acumulacdo de bens sera alterada. Na tentativa de se reduzir esse
problema, seguindo a abordagem de Assuncdo e Alves (2007) sera considerado apenas as
familias cujos chefes tenham entre 20 e 29 anos (inclusive), ja que se acredita que o estoque
de riqueza dos jovens é o mais exdgeno possivel, pois esta fortemente relacionado com a sua
capacidade de obtencéo de financiamento.

A variavel de riqueza é, também, em alguma medida problemaética, por ser de dificil
observacao. E desejavel obté-la ndo como uma relacdo da renda recebida, mas sim como o
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estoque de riqueza possuido por cada familia. Para contornar esse problema Assuncéo e Alves
(2007) e Assuncdo e Chein (2007) propGe a construcdo de um indice de riqueza baseado na
analise de componentes principais, abordagem que sera seguida neste trabalho, como
apresentado na sequéncia.

2.3- Indice de riqueza - analise de componentes principais

A andlise de componentes principais € um método que busca explicar a variancia-
covariancia dos dados através de uma combinacdo linear das variaveis. As variaveis
escolhidas para a construcdo do indice de riqueza baseiam-se nas que foram propostas em
Assuncdo e Alves (2007), mas restringimos o conjunto de analise aqueles referentes a
estoque. Apos a construcdo da matriz de correlacdo dos dados, tomamos a combinacéo linear
com maior poder explicativo como o indicador de riqueza, neste caso, o primeiro componente
que explica 27,1% da variancia dos dados foi selecionado para ser o indicador e, portanto, a
proxy para riqueza do chefe de familia. A tabela 1 apresenta uma listagem completa das
variaveis utilizadas bem como o seu respectivo peso no componente considerado. Como €
possivel observar, as variaveis de acesso a infra-estrutura e de posse de alguns bens como
geladeira e TV apresentam maior peso no componente.

Tabela 1- Pesos das variaveis no componente 1*

Variavel Peso
Tem agua canalizada em, pelo menos, um cémodo? 0,3294
Possui banheiro ou sanitario no domicilio ou na propriedade? 0,3149
Esse banheiro é de uso exclusivo do domicilio? 0,3134
Este domicilio tem geladeira? 0,3041
Agua proveniente de rede geral de distribuicio? 0,3018
O lixo é coletado? 0,2919
Possui televisao? 0,2811
Tem iluminagdo elétrica? 0,2700
Possui telefone? 0,2236
Escoadouro do banheiro é feito através de uma rede coletora de esgoto? 0,2117
O domicilio possui maquina de lavar? 0,1969
NUmero de cdmodos no domicilio 0,1689
Paredes externas predominantemente de alvenaria? 0,1606
O domicilio possui radio? 0,1441
Telhado predominantemente de telha ou laje de concreto? 0,1231
Tem fogdo? 0,1161
E freezer? 0,1137
Este domicilio tem algum tipo de filtro de 4gua? 0,1128
O terreno do domicilio é proprio? 0,0679
NUmero de dormitdrios no domicilio 0,0634
Este domicilio € préprio (j& pago ou ainda pagando)? 0,0425

Fonte: elaboracdo propria
*Resultados levam em consideracdo o desenho amostral da PNAD, com
correcdo das estatisticas pontuais e do erro padrédo



2.4- Os modelos estimados

A estimacdo da atuacdo da restricdo ao crédito sobre a probabilidade do chefe de familia
ser um empregador se dara em trés etapas. Primeiramente, ser& estimado o efeito agregado da
restricdo de crédito, e para isso usaremos um MQO agrupado (probabilidade linear), onde
cada uma das observacoes € identificada por um par i e t. Cabe ressaltar que com a PNAD néo
é possivel ter um painel de individuos. No modelo abaixo a escolha 6tima e* sera a opc¢éo do
individuo de ser ou ndo um empregador. O indice construido a partir da analise de
componentes principais sera considerado como proxy da riqueza a. O modelo empilhado sera:

e’ = oy + ' Xy + ¥y + &y

Em que o vetor X; é composto por caracteristicas individuais e o vetor Z; é composto por
varidveis que identificam fatores concernentes a regido de moradia do individuo. A tabela 2
lista as varidveis que compdem os vetores X; e Z;. Varidveis dummies para 0s anos também
serdo incluidas com o objetivo de se avaliar como a probabilidade de ser um empregador
variou ao longo do tempo. A fim de se verificar a robustez dos resultados a especificagao
probit também sera utilizada.

A segunda etapa da estimacdo consiste em uma analise longitudinal da restricdo de
crédito. Pretende-se avaliar como o racionamento variou ao longo dos anos. Para tanto,
incorpora-se uma variavel de interacdo entre as dummies de tempo e a proxy de riqueza :

e’ :aaitdt + B Xy + Ly + &

Em que d; representa dummies para cada um dos anos considerados. O resultado da
interacdo permite avaliar como a restricdo variou em relacdo ao ano base - que sera
considerado como 1992. Essa etapa também usara a especificacdo de MQO (probabilidade
linear) e ndo utilizara a especificacdo probit devido a impossibilidade de interpretacdo direta
do coeficiente de interacao.

Por fim, vamos considerar a variacdo da restricdo de crédito para os diversos décimos de
renda. E possivel que os individuos que se encontram entre os décimos mais baixos de renda
sofram restricdes de crédito de forma mais acentuada, ou seja, os diferentes niveis de renda
podem estar expostos a diferentes graus de restricdo como sugere Banerjee e Newman (1993),
Galor e Zeira (1993), Aghion e Bolton (1997), Carter e May (1999), Adato et al. (2006). O
modelo sera especificado como:

e = @, Gy, + ' Xy + Ly + &

Onde gi: € a dummy que identifica o décimo da distribuicdo de renda. A estimacao, mais
uma vez, sera feita por minimos quadrados ordinarios, com base no modelo de probabilidade
linear.

As variaveis de regido e de area rural ou urbana ndo serdo incluidas simultaneamente uma
vez que a PNAD, até 2003, cobria apenas as areas urbanas do Norte. Assim, para anos
anteriores a 2003 todos os residentes na regido Norte estavam localizados na area urbana.

A variavel de renda familiar sera incluida ao final das trés etapas de estimagdo com o
proposito de capturar efeitos ndo observados da riqueza que estdo relacionados com a renda.
Se, por um lado, essa estratégia pode comprometer os resultados devido a um alto grau de
correlagdo entre riqueza e renda, por outro lado, o coeficiente da riqueza estima o efeito
ceteris paribus desta, ou seja, o efeito que ndo é correlacionado com a renda, e caso a
correlacdo entre essas duas varidveis seja muito forte, o pardmetro de interesse ndo sera
identificado (Assuncéo e Alves, 2007).



Tabela 2- Variaveis utilizadas nos modelos*

Desvio
Vetor Xit ObservacBes Média Padrao Minimo Maximo
Sexo 206810 0,8175233 0,3862378 0 1
Raca 206792 0,4616861 0,4985311 0 1
Idade 206810 2,559,824 2,599,464 20 29
Idade2 206810 6,620,271 1,302,878 400 841
Anos de estudo 206810 8,173,454 4,031,502 1 17
Servigos e Comércio 206810 0,4944103 0,49997 O
Agricola 206810 0,1404768 0,3474818 0
fNa‘rJTTﬁ;O de membros na  ,n681 8,173,454 4,031,502 1 17
Renda per capita 204673 4,535,245 7,636,829 0 33333
Desvio
Vetor Vit Observacbes  Média Padrdo  Minimo Maximo
Nordeste 206810 0,307901 0,4616265 0 1
Centro-Oeste 206810 0,1335767 0,3401978 0 1
Sudeste 206810 0,275799 0,4469171 0 1
Sul 206810 0,1678352 0,3737208 0 1
Urbana 206810 0,8432426 0,3635728 0 1
Metropolitana 206810 0,3834679 0,4862319 0 1

Fonte: elaborac&o propria
*Resultados levam em consideracdo o desenho amostral da PNAD, com correcdo das estatisticas
pontuais e do erro padrédo

3. Resultados

3.1- Analise descritiva Analise descritiva®

A amostra contempla os anos de 1992 a 2008 (com as excecdes de 1994 e 2000 conforme
ja explicitado) e o nimero de empregadores é relativamente reduzido. O grafico 1 mostra a
distribuicdo por posi¢do na ocupagdo ano a ano. A porcentagem de empregadores ndo variou
muito ao longo dos anos, atingindo um maximo de 3,92% em 1995 e minimo de 2,85% em
2004. No entanto, a porcentagem de trabalhadores que sdo empregados aumentou em 8,65
pontos percentuais de 1992 a 2008, acompanhado por uma queda na proporcdo de
trabalhadores por conta propria de 8,71 pontos percentuais no mesmo periodo. Este fato € um
dos reflexos das recentes melhorias no mercado de trabalho brasileiro (RAMOS, 2007).
Trabalhadores ndo renumerados e de proprio uso/consumo sdo apresentados em conjunto e

! Resultados levam em consideracdo o desenho amostral da PNAD, com correcdo das estatisticas pontuais e do
erro padrdo



somam quantidade inexpressiva. Considerando-se 0s anos em conjunto, a participacdo dos
empregadores € de 3,32% e as outras categorias somam 0s 96,68 % restantes.

Gréfico 1-Distribuicdo das posi¢des na ocupacao por ano- 1992 a 2008
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Fonte: elaboragdo propria

Considerando-se que a base de dados contém informacdo apenas para os chefes de familia
entre 20 e 29 anos, a distribuicdo por sexo e raca indica uma predominancia, como esperado,
de individuos do sexo masculino. Os homens perfazem 85,22% da amostra e as mulheres
apenas 14,12%. E importante notar o que dentre os empregadores, os homens brancos tem a
maior participacao (2,03%), sequido dos homens negros (1,03%), mulheres brancas (0,17%) e
mulheres negras (0,09%). A tabela 3 resume os resultados. A evolucdo da posicdo na
ocupacdo ao longo dos anos foi diferenciada para estes grupos, havendo um grande aumento
da participacdo de mulheres brancas e negras em todas as posi¢oes, especialmente entre 0s
empregados, o que reflete a maior insercdo feminina no mercado de trabalho (RAMOS,
2007). Para os homens negros as distribui¢cfes permaneceram constantes, enquanto que para
0s homens brancos houve uma reducdo da participacdo em todas as posi¢ées inclusive na de
empregador que passou de 2,6% em 1992 para 1,5% em 2008.

Tabela 3-Distribuicéo das posi¢des na ocupacao por género e raga

Homens Mulheres
Posi¢do na ocupacéo Total
Negros | Brancos | Negros | Brancos
Empregado 34,04% | 29,89% | 6,05% 554% | 75,52%
Conta propria 10,22% | 8,10% | 1,16% | 0,87% |20,35%
Empregador 1,03% 2,03% | 0,09% 0,17% | 3,31%
Nao remunerado 0,07% 0,05% 0,05% 0,04% 0,21%
Trabalhador proprio uso/consumo 0,31% 0,14% 0,11% 0,04% 0,60%
Total 45,67% | 40,21% | 7,46% | 6,66% 100%
Total por sexo 85,88% 14,12% 100%

Fonte: elaboracédo propria

A riqueza medida pelo indice criado a partir da analise de componentes principais é
diferenciada entre as posi¢0es na ocupagdo, 0s empregadores Sd0 0S que apresentam maior
riqueza média. O grafico nimero 2 mostra a evolucao do indice de riqueza ao longo dos anos
para as diferentes ocupagdes. Como se pode observar, os empregadores sempre apresentaram
a maior riqueza, trabalhadores ndo remunerados ndo apresentam um padréo claro de evolugéo,
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mas considerando-se 0s conta propria e 0s empregados, é possivel ver que a riqueza aumentou
para todos, mas o diferencial existente entre as categorias ndo foi reduzido, o que pode ser um
indicativo de persisténcia de desigualdades. Os trabalhadores de proprio uso/consumo
também ndo apresentaram padrdo de evolugdo muito claro, mas em todos 0s anos sdo aqueles
com menor nivel de riqueza.

Gréfico 2-Evolucgao do indice de riqueza por ocupagdo- 1992 a 2008
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Fonte: elaboragdo propria

A distribuicdo das ocupacges por décimo do indice de riqueza esta representada no grafico
a seguir. Nele, cada décimo soma 100% de forma que as barras indicam a proporcdo das
ocupacdes em cada um dos dez niveis. E importante destacar a grande concentracio de
empregadores nos décimos mais altos, se entre os 10% mais pobres apenas 0,75% ¢é
empregador, entre 0s 10% mais ricos essa propor¢do é de 17,18%. Por outro lado, os
empregados estdo em grande propor¢cdo em todos os décimo e os trabalhadores de proprio
uso/consumo estdo mais fortemente representados entre os 10% mais pobres, e, se olharmos
para a distribuicdo deste Gltimo grupo entre os décimos, veremos que quase metade (47,75%)
destes trabalhadores esta entre os 10% mais pobres da amostra. A proporcéo de conta propria
diminui a medida que consideramos niveis mais altos de riqueza e os décimos intermediarios
contam com maior parcela de empregados.

Gréfico 3-Distribuicdo dos decis do indice de riqueza por ocupacéo
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Fonte: elaboragdo propria

Considerando-se a distribuicdo de empregadores e ndo empregadores em cada décimo de
renda familiar a grande maioria dos empregadores (40,3%) encontra-se entre 0s 10% mais
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ricos, e 0os empregados se distribuem de forma mais ou menos uniforme por todos decis.
Apenas 1,1% dos empregadores estdo entre os 10% mais pobres.

No que diz respeito a distribuicdo da amostra por anos de estudo, os chefes de familia que
possuem de 8 a 11 anos de estudo, ou seja, que pelo menos iniciaram 0 ensino médio sdo a
maioria (39,9%), seguidos dos que ndo completaram o ensino fundamental (de 4 a 7 anos de
estudo) com 32%. Individuos que ndo iniciaram a 42 série perfazem 19,2% da amostra e, por
fim, chefes que pelo o menos concluiram o ensino médio (mais de 12 anos de estudo)
representam uma minoria de 8,9%. O quadro superior da tabela nimero 4 resume esses dados
e 0 quadro inferior considera a separacdo em empregador e ndo empregador, mostrando a
distribuicdo de cada grupo por anos de estudo. Maioria dos empregadores (51,74%) e dos ndo
empregadores (39,5%) apresentam de 8 a 11 anos de estudo. Comparativamente aos nédo
empregadores hd uma maior proporcdo de empregadores com mais de 12 anos de estudo
(8,6% contra 19,2%, respectivamente), e uma menor propor¢cdo de empregadores entre 0 e 3
anos de estudo.

Tabela 4-Escolaridade e posi¢ao na ocupagao

Distribuicdo da amostra por posi¢ao na ocupacao e escolaridade

Anos de estudo Oa3anos 4a7anos 8allanos ma:isn(cj)g 12 Total
N&o empregador 19.0% 31.4% 38.3% 8.3% 97.0%
Empregador 0.2% 0.6% 1.5% 0.6% 3.0%
Total 19.2% 32.0% 39.9% 8.9% 100%

Distribuicdo dos empregadores e ndo empregadores da amostra por escolaridade

Anos de estudo Oa3anos 4a7anos 8allanos ma;sngg 12 Total
N&o empregador 19.6% 32.3% 39.5% 8.6% 100.0%
Empregador 7.35% 21.71% 51.74% 19.20%  100.0%

Fonte: elaboragdo propria

3.2- Resultados dos Modelos 2

Os modelos (1) a (3) que estéo representados na tabela 5 foram estimados pelo método de
probabilidade linear (MPL) e consideram os dados empilhados sem a utilizagdo de qualquer
dummy de identificacdo do ano. O modelo (1) estima apenas o efeito da riqueza sobre a
probabilidade de ser um empregador, e nos demais modelos, foram incluidas as variaveis de
controle, que compdem os vetores X; e Z;. A utilizacdo dos controles reduz o efeito da riqueza
sobre a probabilidade de ser um empregador, mas em todos 0s casos o coeficiente € diferente
de zero e significativo ao nivel de 1%, o que é um forte indicativo da existéncia de restricbes
de credito no Brasil. Os modelos (4) e (5) foram estimados pelo método probit com o objetivo

2 x . . . -

Nas tabelas que serdo apresentadas o numero entre parénteses logo abaixo do coeficiente corresponde ao
desvio padrdo. Resultados levam em consideracdo o desenho amostral da PNAD, com correcdo das estatisticas
pontuais e do erro padrdo
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de obter maior robustez para resultados, a primeira coluna dos modelos corresponde aos
coeficientes, e a segunda aos efeitos marginais, que apresentam interpretacdo direta. Os
coeficientes para a riqueza também foram positivos e significativos a 1%.

Tabela 5- Resultados MPL e probit para dados empilhados

() @ ©) @) ®)
MPL MPL PML probit dF/dx probit dF/dx
Riqueza 0,006***  0,004***  0,003*** 0,113*** 0,006***  0,098** 0,005***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,013) (0,000) (0,014) (0,000)
Sexo 0,022*%**  (0,0212*** 0,414***  0,0165*** (0,394***  (,016***
(0,001) (0,001) (0,026) (0,000) (0,026) (0,001)
Raca 0,013***  0,009*** 0,227*** 0,012*** (,169***  (,009***
(0,000) (0,001) (0,029) (0,001) (0,018) (0,000)
Idade -0,002 -0,002 0,128** 0,007** 0,130** 0,007**
(0,003) (0,003) (0,059) (0,003) (0,058) (0,003)
Idade2 0,0000896 0.000 -0,002 -0,000 -0,001 -0,000
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
0a3anos de estudo 0,007** 0,006** -0,162*** -0,008*** -0,178*** -0,008***
(0,003) (0,003) (0,0448 (0,002) (0,044) (0,002)
4a7anos de estudo 0,011***  0,009***  -0,0490*  -0,002* -0,079***  -0,004***
(0,003) (0,003) (0,029) (0,001) (0,029) (0,001)
8a 1l anos de estudo 0,019*%**  0,019***  0,106***  0,006***  (0,095***  (,005***
(0,002) (0,003) (0,025) (0,001) (0,024) (0,001)
Comércio e Servigos 0,005***  0,007***  0,061*** 0,003***  (,095***  0,006***
(0,001) (0,001) (0,019) (0,001) (0,020) (0,001)
Agricola 0,020%**  0,016***  0,334*** (0,022*** (,250*** (,016***
(0,001) (0,001) (0,038) (0,003) (0,040) (0,003)
NUmero de membros na familia 0,006***  0,005***  0,041*** 0,002*** 0,046***  0,002***
(0,000) (0,000) (0,006) (0,000) (0,005) (0,000)
Renda per capita 0,000%**  0,000***  0,000***  0,000*** (0,000*** 0,000%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Nordeste -0,002 -0,086* -0,004*
(0,001) (0,049) (0,002)
Sul -0,011*** -0,212***  -0,010***
(0,002) (0,049) (0,002)
Centro-Oeste -0,007*** -0,141**  -0,007***
(0,002) (0,062) (0,002)
Sudeste -0,021*** -0,353***  -0,017***
(0,002) (0,050) (0,002)
Regido metropolitana -0,019*** -0,069**  -0,004***
(0,001) (0,032) (0,002)
Area urbana -0,001 -0,261***  -0,012***
(0,001) (0,037) (0,001)
Constante 0,034***  -0,029 -0,036 -4,566%** -4,634***
(0,000) (0,038) (0,038) (0,758) (0,755)
Observacoes 206.535 182.434 182.434 182.434 182.434 182.434 182.434
R-Quadrado 0,007 0,048 0,049

Fonte: elaboragdo propria

Em todos os modelos de probabilidade linear, ser homem aumenta a probabilidade do
chefe de familia ser empregador cerca de 0,2%, e nos modelos probit essa chance € de 0,15%,
portanto, em todos os caso, 0s efeitos sdo positivos e significativos. Individuos brancos
também sdo, com maior probabilidade, empregadores. A especificacdo probit parece ser mais
adequada para captar o efeito de escolaridade. Se, nos modelos de probabilidade linear os
grupos com menor escolaridade apresentam maiores chances de ser empregador do que
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individuos com mais de 12 anos de estudo, nos modelos probit essa relacdo € invertida. Com
excecdo apenas do grupo dos chefes de familia que tem entre 8 e 11 anos de estudo que
representam 51,47% dos empregadores (como mostrado na tabela 4) todas as outras faixas de
escolaridade reduzem o as chances de ser empregador se comparado aos individuos de maior
educacdo (mais de 12 anos de estudo).

No que diz respeito aos coeficientes das regides, em ambas as especificacdes, estar no
Nordeste, Sudeste, Centro-Oeste e no Sul diminui a probabilidade de ser um empregador se
comparado ao Norte. As regides mais desenvolvidas, o Sudeste e o Sul, apresentam o0s
coeficientes de maior magnitude (2,11% e 1,11% respectivamente para o0 MPL, e 0,09 e 0,1
para o probit) indicando que para um dado nivel de riqueza é menos provavel que o chefe de
familia seja um empregador nessas regides do que no Norte. O que pode estar por tras desse
resultado é a possibilidade de se precisar de mais recursos para ser um empregador nas
regibes mais desenvolvidas do que no Norte, a competitividade e as exigéncias de capital para
se abrir o proprio negdcio devem ser maiores nas regides mais ricas. Se, com determinado
recurso pode ser possivel abrir uma mercearia em uma regido mais pobre, nas regiées mais
desenvolvidas esse dinheiro pode ndo ser suficiente nem para pagar o aluguel do imovel. Esse
resultado é, na realidade, um reflexo das grandes disparidades regionais do Brasil.

Explicacdo semelhante pode ser atribuida ao valor negativo das dummies para area urbana
e metropolitana, como essas sao regides mais ricas, € necessario ter mais recursos para ser um
empreendedor do que em areas rurais ou ndo metropolitanas. Trabalhar no ramo agricola
também aumenta a probabilidade de ser um empregador se comparado com a inddstria e,
mesmo se comparado ao setor de servicos e comércio, onde se encontram a maior parte dos
empregadores. Novamente, isso é um efeito de se controlar pela riqueza, o volume de recursos
exigido para se iniciar uma industria € maior do que aquele requerido por atividades agricolas
ou de comércio e servico. Assim dado um nivel de riqueza é mais facil ser empregador no
ramo agricola do que nos demais.

Nos modelos (6) a (9), apresentados na tabela nimero 6, foram incluidas dummies de ano
aos modelos empilhados com o objetivo de avaliar como a probabilidade média de ser um
empregador variou ao longo do tempo. Os modelos se diferenciam pelo método de estimacéo
e pela inclusdo de dummies de regido ou de area urbana. Mais uma vez os coeficientes de
riqgueza foram significativos, o que indica que a restricdo de crédito é ativa e afeta a
probabilidade de ser um empregador, mesmo considerado fatores especificos de cada ano que
poderiam alterar a escolha ocupacional. Com exce¢do apenas de 1993, em que o coeficiente
ndo e significativo, a probabilidade de ser um empregador € menor em todos os anos do que
em 1992. Como os resultados das variaveis de controle sdo semelhantes aqueles dos modelos
sem as dummies de ano, os coeficientes dessas variaveis foram omitidos da tabela 6, que
mostra apenas os coeficientes da riqueza e das dummies de ano para as especificacbes de
probabilidade linear e probit. Porém, como a simples inclusdo das dummies de ano nos
modelos ndo nos permite avaliar a evolucdo da restricdo de crédito ao longo do tempo,
passaremos para a segunda etapa da estimacdo que consiste na inclusdo de varidveis de
interacdo entre a dummy de ano e a riqueza.

Os modelos (10) e (11) que se distinguem pela inclusdo de dummies de regido ou de area
urbana estdo representados na tabela 7 e permitem avaliar como a restricdo de crédito variou
ao longo do tempo. Os dois modelos sdo de probabilidade linear dada a impossibilidade de
interpretacdo direta das interacdes de dummies na especificacdo probit. Foram representados
apenas os coeficientes de interagdo entre as dummies de ano e a riqueza, mas a estimagéo
levou em consideracdo os controles dos vetores X; e Z;, que nao foram reportados ja que
seguem 0 mesmo padrdao dos modelos anteriores, bem como as dummies de ano.
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Tabela 6- Resultados dos modelos empilhados MPL e probit- com dummies de ano®

(6) @ ®) ©
MPL MPL probit dF/dx probit dF/dx
Riqueza 0,005***  0,004***  0,120*** 0,006*** 0,106*** 0,005***
(0,000) (0,000) (0,011) (0,000) (0,010) (0,000)
1993 -0,001 -0,001 -0,014 -0,001 -0,017 -0,001
(0,003) (0,002) (0,036) (0,002) (0,036) (0,002)
1995 -0,005* -0,005* -0,062* -0,003* -0,060* -0,003*
(0,003) (0,002) (0,034) (0,002) (0,034) (0,001)
1996 -0,014***  -0,014***  -0,201*** -0,008*** -0,197*** -0,008***
(0,002) (0,002) (0,030) (0,001) (0,030) (0,001)
1997 -0,009***  -0,008***  -0,115*** -0,005*** -0,110*** -0,005***
(0,003) (0,003) (0,029) (0,001) (0,029) (0,001)
1998 -0,012***  -0,012***  -0,161*** -0,007*** -0,158*** -0,007***
(0,002) (0,002) (0,039) (0,001) (0,039) (0,001)
1999 -0,006** -0,005** -0,086*** -0,004*** -0,079*** -0,004***
(0,003) (0,003) (0,029) (0,001) (0,028) (0,001)
2001 -0,012***  -0,011***  -0,171*** -0,007*** -0,165*** -0,007***
(0,002) (0,002) (0,065) (0,003) (0,050) (0,002)
2002 -0,011***  -0,011***  -0,164**  -0,007**  -0,155*** -0,007***
(0,002) (0,002) (0,067) (0,003) (0,044) (0,002)
2003 -0,012***  -0,012***  -0,188*** -0,008*** -0,180*** -0,008***
(0,002) (0,002 (0,067) (0,003) (0,045) (0,001)
2004 -0,016***  -0,016%**  -0,237*** -0,010*** -0,225*** -0,010***
(0,002) (0,002) (0,070) (0,003) (0,049) (0,002)
2005 -0,014***  -0,013***  -0,205*** -0,009*** -0,193*** -0,009***
(0,002) (0,002) (0,070) (0,003) (0,048) (0,002)
2006 -0,015***  -0,016%** -0, 211*** -0,009*** -0,200*** -0,009***
(0,002) (0,002) (0,070) (0,003) (0,048) (0,002)
2007 -0,020***  -0,019%**  -0,278*** -0,011*** -0,271*** -0,011***
(0,002) (0,002) (0,072 (0,002) (0,050) (0,002)
2008 -0,020***  -0,019%**  -0,267*** -0,011*** -0,260*** -0,011***
(0,002) (0,002) (0,075) (0,003) (0,053) (0,002)
Dummies de regido sim sim sim néo néo néo
Dummies de area urbana e . . . . . .
metropolitana nédo ndo ndo sim sim sim
Observagdes 182.434 182.434 182.434 182.434 182.434 182.434
R-Quadrado 0,049 0,050

Fonte: elaboracdo propria

Apenas em alguns anos observa-se uma reducdo da restricdo de crédito. A grande parte
dos coeficientes de interacdo sao negativos, mas apenas em 1998, 2001, 2003, 2004 e 2008
sdo significativos. Tomando como base, por exemplo, o modelo (11), temos que em 1998 a
riqueza afetava a chance de ser empregador em -0,15% do que em 1992, em outras palavras, a

Os modelos utilizam os controles de sexo, idade, idade2, raca, renda per capita, dummies de escolaridade e
setor. Dummies de regido ou area urbana e metropolitana conforme indicado na tabela.
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riqueza passou a ter menor peso do que no inicio do periodo. J& em 2008 os efeitos da
restricdo de crédito eram cerca de 0,2% menores do que em 1992.

Como os modelos apontam para uma reducdo das restricdes, podemos concluir que o
alargamento do setor financeiro, de fato, permitiu maior acesso ao crédito e os impedimentos
para se tornar um empreendedor foram reduzidos, o que contribui para a reducdo da
desigualdade de renda (BANANERJE E NEWMAN, 1993; LLOYO-ELLIS E
BERNHARDT, 2000), para a aceleracdo do crescimento econdémico (LLOYO-ELLIS E
BERNHARDT, 2000; JEONG E TOWNSEND, 2002; LETH-PETERSON, 2010) e reducéo
da pobreza (CARTER E MAY, 1999; CARTER E BARRET, 2006).

Esses resultados contrastam parcialmente com o0s encontrados por Assuncdo e Chein
(2007) que verificaram um aumento do efeito das restricbes de crédito entre 1991 e 2001
sobre as decisdes de educacdo dos filhos no Brasil rural. Mas considerando-se a decisédo do
chefe de familia ser um empregador, ndao existem outras analises sobre a evolucdo do efeito
do racionamento.

A terceira etapa da estimacao consiste em avaliar como a restricdo de crédito varia de
acordo com a renda, que como proposto em Banerjee e Newman (1993), Ray et al. (1999),
Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000), € um fator determinante do acesso ao crédito devido aos
requerimentos de colateral. Os resultados dos modelos (12) e (13) também estdo na tabela 7 e
novamente, eles se distinguem quanto a inclusdo de dummies de regido ou area urbana. Como
a interpretacdo do efeito diferenciado da restricdo de crédito por décimo da distribuicdo de
renda ndo é direta na especificacdo do probit, utilizamos apenas os modelos sdo de
probabilidade linear. O modelo inclui os controles dos vetores Xi e Z; que ndo foram
reportados por apresentarem 0 mesmo comportamento das estimagdes anteriores. O
coeficiente de riqueza continua sendo positivo e estatisticamente significativo a 1%. As
varidveis de interacdo entre o indice de riqueza e o décimo de renda que o individuo se
encontra indicam como a restri¢do se altera com a renda. De forma contraria ao que tem sido
colocado pela bibliografia, estar entre os mais ricos aumenta o efeito da restricdo de crédito
sobre a decisdo de se tornar um empregador. O coeficiente do ultimo décimo é o Unico
significativo a 1% e, contrariamente ao esperado, € positivo. No sexto décimo, quando
consideramos as regides metropolitanas e areas urbanas a restricdo de crédito se mostra
reduzida em relacdo ao primeiro décimo. Mas de modo geral ndo temos indicios de que o
efeito da restricdo ao crédito ocorre de forma diferenciada entre os décimos de renda.

Ja considerando o efeito de pertencer a algum décimo de renda sobre a probabilidade de
ser empregador, individuos que estdo entre os 40% mais ricos, ou seja, a partir do 6° décimo
tem as chances aumentadas de ser um empregador em relagdo aos 10% mais pobres.
Entretanto, como exposto anteriormente, ndo foi possivel encontrar um padrdo de diminuicdo
da restricdo ao crédito para 0s mais ricos, mas uma vez que o individuo se encontra entre 0S
décimos mais elevados de renda, ele tem maior probabilidade de se tornar um empregador.
Outros fatores que ndo os controles usados e a restri¢cdo de crédito podem estar por traz desse
fato.
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Tabela 7- MPL com interacéo da riqueza com dummies de ano e resultados MPL com interacédo
da riqueza com diferentes niveis de renda’

(10)MPL (1)MPL (12 MPL  (13) MPL
Riqueza 0,005***  0,005***  Riqueza 0,002***  (0,002***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
riqueza*1993 -0,001 -0,001 Riqueza*2° décimo -0,000 -0,000
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
riqueza*1995 0,000 0,000 Riqueza*3° décimo 0,000 -0,000
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
riqueza*1996 -0,001 -0,001 Rigqueza*4°décimo 0,000 -0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000)
riqueza*1997 -0,001 -0,001 Rigqueza*5°décimo -0,000 -0,001
(0,000) (0,001) (0,000) (0,001)
riqueza*1998 -0,001 -0,001* Rigueza*6°décimo -0,001 -0,002**
(0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
riqueza*1999 -0,000 -0,000 Riqueza*7°décimo 0,000 -0,000
(0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
riqueza*2001 -0,001* -0,002** Riqueza*8°décimo -0,001 -0,002
(0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
riqueza*2002 0,000 -0,000 Rigqueza*9°décimo 0,002 0,001
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002)
riqueza*2003 -0,001 -0,002* Riqueza*10°décimo 0,009***  0,009***
(0,000) (0,001) (0,00318)  (0,003)
riqueza*2004 -0,001* -0,002** 20 décimo -0,001 -0,003*
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
riqueza*2005 -0,000 -0,001 3°décimo -0,001 -0,003*
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
riqueza*2006 -0,001 -0,002 4° décimo 0,005** 0,001
(0,001) (0,000) (0,002) (0,002)
riqueza*2007 0,001 0,000 5° décimo 0,005** 0,001
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
riqueza*2008 -0,002* -0,002**  6°décimo 0,008***  0,004*
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
7° décimo 0,015***  0,010***
(0,002) (0,002)
8° décimo 0,020***  0,016***
(0,002) (0,002)
9° décimo 0,034***  (0,030***
(0,003) (0,003)
10° décimo 0,090***  0,086***
(0,005) (0,005)
Dummies de regido sim sim Dummies de regido sim ndo
Dummies de area . . Dummies de area . .
urbana e metropolitana nao ndo urbana e metropolitana ndo sim
Observagdes 182.434 182.434 Observagdes 182.434 182.434
R-Quadrado 0,049 0,050 R-Quadarado 0,061 0,062

Fonte: elaboracdo propria

Os modelos utilizam os controles de sexo, idade, idade2, raca, renda per capita, dummies de escolaridade e
setor. Dummies de regido ou area urbana e metropolitana conforme indicado na tabela.
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4. Consideracodes Finais

Assim como indicado na literatura (BANANERJE E NEWMAN, 1993; LLOYO-ELLIS E
BERNHARDT, 2000; ASSUNCAO E ALVES, 2007 e ASSUNCAO E CHEIN, 2007), a
restricdo de crédito se mostrou ativa para as decisdes dos chefes de familia se tornarem
empregadores. A existéncia dessas imperfeicdes indica que as decisdes de iniciar 0 proprio
negécio no Brasil ndo levam em conta apenas o retorno marginal do capital, ou seja, a
lucratividade esperada (BANERJEE ET AL., 2003), mais do que isso, as restricdes impedem a
alocacdo do capital de forma eficiente ja que os individuos mais habilidosos nem sempre se
tornam empregadores, porque as restri¢cdes de liquidez os impede de montar o proprio negécio
(LLOYO-ELLIS E BERNHARDT, 2000). De outro lado, encontramos evidéncias a favor da
hipdtese de que a recente ampliacdo de empréstimos ao setor privado no Brasil diminuiu as
restricbes de crédito. No que diz respeito ao grau de restricdo enfrentado pelos diferentes
décimos de renda, os resultados ndo apontam para uma restricdo de crédito mais forte entre 0s
mais pobres, entretanto, grande parte dos empreendedores estdo concentrados entre oS
décimos de renda mais elevados, ou seja, entre 0s 10% mais ricos.

De acordo com a literatura sobre restricdo de crédito e equilibrios multiplos, a
impossibilidade ou dificuldade de acessar o mercado de crédito impedem a melhoria de bem-
estar de uma parcela da populacdo, uma vez que essas pessoas nao conseguem implementar a
sua escolha 6tima, em termos de posi¢cdo na ocupacdo, o que leva a chamada armadilha da
pobreza. E importante destacar que politicas de erradicacio permanente da pobreza passam
pela melhoria do acesso ao crédito a populacao, sobretudo a de baixa renda. Nesse sentido, as
trajetorias de desenvolvimento e crescimento econémico também podem ser alteradas com a
melhoria do acesso ao sistema financeiro.

E preciso que mais estudos sejam desenvolvidos nessa area buscando identificar como o
racionamento se diferencia entre os setores de ocupacio. E provéavel que empreendedores que
atuam em atividades intensivas em capital, como a industria, sofram mais fortemente os
efeitos das imperfei¢cbes do mercado de crédito. A investigacdo acerca da atuacdo da restricdo
de crédito sobre a decisdo dos mais pobres de ser um empregador deve ser reforcada, embora
ndo encontramos indicios que esses individuos sofram mais intensamente com as restricdes
ficou claro que estar entre os ricos aumenta a probabilidade de ser um empregador. Além
disso, deve-se também tentar identificar outros tipos de decisGes familiares que sdo afetadas
pelo racionamento de crédito. Ndo obstante, deve-se tracar politicas publicas visando a
melhoria do acesso ao crédito, sobretudo aquele direcionado para as atividades produtivas,
para a populagdo como um todo.
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