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RESUMO

O racionamento de crédito é um problema de méa alocacao de capital, onde credores
limitam sua oferta de crédito, criando uma situacao onde a demanda excede a oferta de
empréstimos na taxa de juros de equilibrio da economia. O problema nao sé aflige o
mercado de crédito, limitando seu tamanho e sua distribui¢ao, como impacta também
o desenvolvimento econémico e consequentemente a qualidade de vida da populagao. O
presente estudo traz uma contextualizagao desse fendmeno e suas causas, avalia quantita-
tivamente sua atividade, e estabelece as areas de solucao para mitigar o problema. Além
disso, o trabalho analisa mais profundamente como o registros de garantias no Brasil pode
ser evoluido para combater a assimetria de informacao do mercado, principal causa do
racionamento de crédito e das altas taxas de juros dos empréstimos brasileiros.

Palavras-Chave — Racionamento de Crédito, Assimetria de Informacao, Desenvolvi-
mento Economico, Registro de Garantias.



ABSTRACT

Credit rationing is a problem of capital misallocation, where lenders limit their credit
supply, creating a situation where demand exceeds the supply of loans at the equilibrium
interest rate of the economy. The problem not only affects the credit market, limiting its
size and distribution, but also impacts economic development and consequently the qua-
lity of life of the population. This study provides a contextualization of this phenomenon
and its causes, quantitatively evaluates its activity, and establishes areas of solution to
mitigate the problem. In addition, the work analyzes more deeply how collateral regis-
tration in Brazil can be evolved to combat the information asymmetry in the market, the
main cause of credit rationing and high interest rates on Brazilian loans.

Keywords — Credit Rationing, Information Asymmetry, Economic Development, Colla-
teral Registration.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, serao apresentados o contexto em que este trabalho foi desenvolvido
e o problema que ele se propoe a resolver. Além disso, o capitulo apresenta a estrutura

geral do documento e a légica do estudo.

1.1 Contexto do trabalho

Desde o final do século passado até o periodo recente, se observa uma crescente preo-
cupacao com o papel do mercado financeiro na economia e sua relevancia para um objetivo
central de todo economista, o aumento da qualidade de vida das pessoas. A participagao
do crédito na economia mundial vem crescendo em ritmos exponenciais, a0 mesmo tempo
em que crises sao cada vez mais frequentes, esperadas e de maiores proporcoes. Adicio-
nalmente, a complexidade desse mercado ainda gera enormes dificuldades de regulacao e

controle pelos governos, o que muitas vezes proporciona politicas piblicas ineficientes.
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Figura 1: Divida global (percentual do PIB global)
International Monetary Fund - World Bank
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Ha uma ampla gama de problemas e desafios no mercado financeiro, com diversas
pesquisas que exploram suas origens e possiveis solugoes, que variam a depender da pers-
pectiva do pesquisador. Assim, a seguir, sera delimitado o problema especifico investigado
nesse trabalho, a fim de concentrar esforcos na andlise das causas e solugoes direcionadas

para sua resolucao.

1.2 Definicao do problema

A literatura economica tende a alocar diversos problemas do mercado de crédito em
uma categoria chamada Credit Misallocation. Como o proprio nome sugere, trata-se de
um fenémeno no qual os fatores de produgao ou insumos como capital, trabalho, terras
ou bens intermediarios nao estao alocados em seus usos mais eficientes. Assim, de acordo

com Anténio Ambrézio [2]:

H4 ma alocagdo quando produtores “bons” (ou seja, com elevado talento ou
habilidade gerencial) operam com menos recursos do que seria adequado a sua
capacidade (ocorrendo o inverso com produtores “ruins”). No limite, hd o
caso em que o produtor “bom” nao consegue ter recursos a sua disposi¢ao, ou

seja, ele sequer entra no mercado.

Dentro dessa categoria de problemas, existe o chamado racionamento de crédito. De
maneira objetiva, trata-se da ocorréncia de uma oferta de crédito menor do que a demanda
para uma taxa de juros de equilibrio. Sendo Q o montante de crédito e i a taxa de juros

dos empréstimos temos:
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Figura 2: Equilibrio economico em um cendrio de racionamento de crédito

Elaboracao Proépria

Essa é uma situagao economica peculiar e contraintuitiva, afinal, pela microeconomia,
a oferta deveria sempre se igualar a demanda. Dessa forma, caso haja uma escassez de
crédito no mercado, o prego dele (a taxa de juros) deveria subir, diminuindo a demanda

até o nivel de equilibrio.

No entanto, pelas razoes que serao exploradas adiante nesse trabalho, o racionamento
de crédito existe e pode estar ativo ou nao na economia de cada pais. Assim, a questao a ser
seguida apos essa constatacao e que esse trabalho se propoe a verificar é se o racionamento

de crédito esta ativo no Brasil.

Apos a constatacao empirica da atividade do fenomeno de racionamento de crédito,
resta avaliar potenciais solugoes para o problema. Assim, no capitulo final do trabalho,
exploraremos quais as principais solugoes e linhas de acao de politicas publicas para

solucionar ou mitigar essa disfunc¢ao do mercado.

1.3 Motivacao e relevancia do estudo

Provar a existéncia de um problema é o primeiro passo de qualquer iniciativa que se
proponha a melhorar algo. Portanto, esse trabalho pode ser visto como uma primeira
etapa de um processo de resolucao de problemas: comprovagao do problema, estudo de

causas raiz e elaboracao de solugoes.

O problema foco do trabalho esta no dia a dia da maior parte da populagao brasileira
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e se reflete no distanciamento dos cidadaos dos instrumentos de crédito que deveriam
promover melhores condigoes de vida, mas que atualmente acabam sendo uma trava no
desenvolvimento economico, promovendo desigualdade de renda e armadilhas de pobreza.
Basta ver o nivel de endividamento das familias no que hoje é um dos tipos de crédito
mais caros do mundo, o rotativo do cartao de crédito, para entender como a demanda por
crédito no Brasil esta sendo direcionada para instrumentos ineficazes que muitas vezes

prendem essas pessoas a dividas impossiveis de serem pagas.
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Figura 3: Novas emissoes do rotativo do cartdao de crédito no Brasil por més (BRL B)
BCB - Séries Historicas

Adicionalmente, o periodo vigente de recessao economica, com taxas de juros elevadas,
intensifica os efeitos negativos do racionamento de crédito, como sera evidenciado a frente,

o que contribui para a relevancia do tema.
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Figura 4: Taxa de juros anual (% a.a SELIC)
BCB - Séries Historicas
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1.4 Estrutura do documento

O trabalho se divide em 3 partes, com um comeco dedicado a imersao do leitor no
tema, uma segunda parte com a aplicagao de métodos estatisticos que comprovam a
atividade do racionamento de crédito no Brasil e uma discussao final de solucoes e linhas

de acao para a adocao de politicas publicas.

No primeiro capitulo, serda desenvolvida uma ampla revisao da literatura sobre a im-
portancia do sistema financeiro, o racionamento de crédito e o mercado de crédito no
Brasil. O objetivo é uma imersao no tema estudado de forma clara e sequencial, permi-
tindo a qualquer leitor um entendimento completo dos efeitos negativos do racionamento
de crédito na economia e no desenvolvimento, assim como uma visao geral de como se

estrutura o mercado de crédito brasileiro.

Os capitulos 2 e 3 focam na andlise estatistica que objetiva provar a atividade de
racionamento de crédito no Brasil. Para tanto, sera evidenciada a metodologia adotada e

os resultados observados.

Por fim, a ultima parte do trabalho ird explorar pontos relevantes de discussao no
tema, com andlise de potenciais solugoes, benchmarks internacionais e politicas publicas
atuais. A andlise termina com uma sugestao de evolugoes de politicas publicas e com

possiveis préximos passos do estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O mercado de crédito é uma peca fundamental no complexo quebra-cabeca economico,
desempenhando um papel crucial na intermediacao de recursos e no impulso a atividade
economica. Sendo assim, o entendimento do seu funcionamento é chave para a com-
preensao de desequilibrios prejudiciais ao desenvolvimento economico, como é o caso do

racionamento de crédito.

Neste capitulo, exploraremos as nuances do funcionamento do mercado de crédito e sua
relacao com o desenvolvimento economico. Em seguida, desvendaremos como imperfei¢oes
nesse mercado geram o problema de racionamento de crédito, que, ao causar atrito no
fluxo financeiro, acaba sendo também um entrave para o desenvolvimento econémico. Por
fim, focaremos no Brasil, delimitando a singularidade e contexto do mercado de crédito

do pais a luz da literatura economica.

2.1 O sistema financeiro e sua relevancia

Esse sub capitulo é baseado nos ensinamentos basicos do livro Financial Markets and
Institutions [22]. O foco aqui serd no funcionamento do mercado de crédito, seus fluxos
de recursos, atores da economia e, por fim, sua importancia para o desenvolvimento

economico e melhoria da qualidade de vida das pessoas.

2.1.1 Os fluxos da economia

A seguir, explicaremos os fluxos e balancos macroeconomicos que criam a oportuni-
dade de existéncia de institui¢oes financeiras e passaremos por uma forma de classificagao

dessas instituicoes.

Uma forma simplificada de dividir os agentes economicos é pela distin¢ao entre produ-
tores e consumidores. Assim, podemos identificar dois fluxos basicos da economia, o fluxo

real e o fluxo financeiro. No fluxo real, os consumidores oferecem sua mao de obra aos
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produtores e recebem bens e servicos em troca. Ja no fluxo financeiro, os consumidores

recebem seus salarios e pagam pelos produtos e servicos consumidos.

Precos

7~

Mé&o de obra
/\ ” q
Bens e servigos

|

Salarios

Figura 5: Fluxo real e fluxo financeiro da economia

Elaboracao Propria

Uma boa proxy do fluxo real é o Produto Interno Bruto (PIB), ja para o fluxo finan-
ceiro seria a renda nacional (Y). Em uma economia fechada, o valor desses dois fluxos é
igual.

PIB=Y (2.1)

O PIB diz respeito a tudo que é consumido de fato na economia. Assim, observando
os fluxos pela perspectiva do consumidor, podemos pensar em dois tipos de consumo, o
consumo atual de bens e servigos (C) e o investimento (I), que é uma forma de consumo
futuro.

PIB=C+1 (2.2)

Ja a Renda Nacional tem a perspectiva estritamente monetaria e diz respeito aos gastos
de salario do consumidor. Assim esse dinheiro pode ser tanto gasto no que é consumido

de fato quanto poupado para gastos futuros.
Y=C+S5 (2.3)
Utilizando a igualdade entre fluxo real e fluxo financeiro temos que:
S=1 (2.4)

Isso significa que, em uma economia fechada, a possibilidade de investimentos é limitada
pela poupanca. Trata-se de uma constatacao importante para o contexto desse trabalho,
ja que o investimento e a poupanca sao condicionantes do futuro da economia, além disso

¢é nessa igualdade que reside o fluxo do mercado financeiro, com agentes poupando de um
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lado e investindo do outro.

2.1.2 Os setores da economia

A igualdade entre poupanca e investimento colocada para uma economia fechada é
efetiva em uma perspectiva ampla da economia. No entanto, se focarmos em setores
especificos do mercado, percebemos que cada agente possui um equilibrio economico dis-

tinto, com poupancas e investimentos que, na maior parte das vezes nao se igualam.

A capacidade de poupanca de uma instituicao é a diferenca entre o que ela recebe e o
que ela gasta (sob a perspectiva do fluxo de caixa). Esse resto de capital a que chamamos
poupanca pode ser tanto reinvestido internamente quanto externamente. Assim, existem
duas formas de investimento que podem ser feitas, investimento em ativos reais ou inves-
timento em ativos financeiros, isso é, crédito para outra entidade. Da mesma forma, se
a instituicao possui um fluxo de caixa negativo ou se ela investe mais do que poupa, ela

deverd captar recursos (crédito) de outras instituigoes.

A diferenga entre o investimento e a poupanca de uma institui¢do é chamada de
Posi¢ao Financeira Liquida (PFL). Institui¢bes com uma PFL positiva sdo chamadas de
entidades superavitdrias, ja instituicoes com uma PFL negativa sao chamadas de entidades
deficitarias.

PFL=S5-1 (2.5)

Se pensarmos em uma divisao simples dos agentes econémicos podemos explorar a PFL

esperada para cada um:

e Cidadaos: possuem poupanca e investimentos positivos, mas geralmente poupam

mais do que investem e, portanto, sao fornecedores de recursos financeiros.

e Empresas corporativas: Possuem poupanca e investimentos positivos, mas ge-
ralmente investem mais do que poupam e, portanto, sao recebedores de recursos

financeiros.

e Administradores piblicos: Possuem, na maior parte das vezes, poupanca ne-
gativa e investimento positivo, portanto sao recebedores de recursos, através da

emissao de titulos publicos.

A diferenca de PFL entre as instituigoes gera a necessidade de transferéncia de fun-
dos e, portanto, de um mercado de crédito. Existem dois circuitos possiveis para essa

transferéncia, o direto e o indireto.
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No circuito direto, o fluxo de fundos acontece por meio do que chamamos de instru-
mentos financeiros, ou seja, titulos atrelados contratualmente entre emissor e investidor.
No circuito indireto, o fluxo acontece com o auxilio de um intermedidrio financeiro, que

compatibiliza as preferéncias dos investidores e dos emissores.

/\ Circuito direto —~
o] —— [

Circuito indireto

~—_
l

Figura 6: Circuito direto e indireto da transferéncia de fundos

Elaboracao Propria

As preferéncias de investidores e emissores podem diferir em 3 principais aspectos:

volume transacionado, maturidade e risco de transagao.

Se considerarmos um mercado perfeito, ou seja, sem limites de acesso a informacao,
sem custos transacionais e com investidores puramente racionais, o unico circuito que
existiria seria o direto, ou seja, o fluxo de fundos aconteceria diretamente no mercado, que
possui custos menores e uma quantidade ilimitada de opc¢oes de investimento. No entanto,
na economia real temos alguns fatores que tornam o circuito indireto mais econoémico, sao

eles:

e Custos transacionais: Sao os custos envolvidos para a transagao ocorrer. No
mercado de crédito, por exemplo seriam os custos para construir e analisar contratos,

ou os custos para alcancar credores e tomadores de empréstimo.

e Incertezas: Existem muitos fenomenos naturais ou nao que abalam os mercados

de maneira imprevisivel, impactando diversos tipos de investimento.

¢ Racionalidade limitada: Os individuos nao sao puramente racionais ou total-
mente confidveis. As pessoas agem também conforme suas emocoes, cometem erros,

seguem seus instintos e agem segundo seus proprios interesses.
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e Divergéncia de preferencias: Além de nao agirem de maneira totalmente racio-
nal, as pessoas tém preferencias e objetivos distintos. Por exemplo, no mercado de

crédito existem investidores mais avessos a risco do que outros.

e Assimetria de informacgao: Diferentemente de um mercado perfeito, o acesso a
informacao nao é igualitario para todas as pessoas da economia. A razao disso é
simples, informagoes tem um valor intrinseco e um custo de deslocamento, sendo
assim, as informagoes nao sao compartilhadas livremente na economia. Além disso
existem informagoes falsas que prejudicam ainda mais o acesso a informagoes de
qualidade. Esta se trata de uma imperfeicao chave para o problema que estamos

estudando.

O circuito indireto existe por conta das imperfeicoes citadas até aqui. Assim, para que
o fluxo de fundos funcione da melhor maneira possivel é necessaria a minimizacao dessas
imperfeicoes, diminuindo os custos envolvidos na intermediagao financeira. Quanto mais
eficiente o circuito de fundos, maior o acesso ao crédito e mais otimizadas sao

as decisoes de investimento por empresas ou pessoas.

Entendido o fluxo em que os intermediarios financeiros atuam, vale sumarizarmos as

principais funcoes exercidas por essas instituigoes hoje em dia.

e Agregacao de recursos de pequenos poupadores
e Promocao de acesso a sistemas de pagamento, servicos de custédia e contabilidade

e Promocao de liquidez, convertendo ativos em formas de pagamento sempre que

necessario
e Promocao de formas de diversificacao do risco
e Processamento de informacoes de maneira otimizada

e Transformacao de maturidades e riscos

2.1.3 A importancia do crédito

Até aqui, ja evidenciamos o papel do crédito na economia, sendo a principal ferramenta
no fluxo de capital entre instituicbes superavitarias e deficitarias. Agora, vamos explorar
sua relevancia para o desenvolvimento economico e para a melhoria da qualidade de vida
das pessoas. Faremos isso a seguir por duas abordagens, uma tedrica e outra empirica,

ambas baseadas em extensa literatura economica.
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2.1.3.1 Analise tedrica do impacto do acesso a credito

Existem muitos modelos que tentam explicar e tracar o melhor plano de desenvolvi-
mento econdomico, um dos primeiros foi o modelo de Harrod Domar. Nele, o PIB seria

um produto de 3 varidveis, capital (K), trabalho (L) e tecnologia (A).
Y = f(K,L,A) (2.6)
L é diretamente proporcional & populagdo e acompanha seu crescimento (14n).
Livi=(14+n)x* L (2.7)

K cresce com investimento (i), ja que é a fonte dos recursos. No entanto, ainda possui
um fator negativo relacionado a depreciacao de equipamentos e ativos antigos (DK), que

devem ser substituidos regularmente
Ky = Ki—DK; +1i (2.8)
A cresce com a mudanca tecnoldgica, representada por -, uma constante.
A=(1+7) %A (2.9)

Na etapa seguinte do modelo, deriva-se k como a razao entre a variacao de capital acu-

mulado e a variacdo no PIB (Relac@o capital produto incremental), da seguinte forma:
k=AK/AY (2.10)

Assim, considerando s como a propor¢ao da poupanga sobre o PIB (s = S/Y’) e manipu-

lando as equagoes acima obtemos:
AY/)Y = s/k (2.11)

Trata-se de uma constatacao importante que fornece duas alternativas para aumento
do crescimento econémico: aumentar a propor¢ao da poupanca (aumentando o investi-
mento) ou aumentar a produtividade do capital (ou seja, diminuindo k) Isso implica que,
o crescimento do PIB esta diretamente relacionado com a disponibilidade de
recursos para investimento (poupancga). Assim, o crédito pode ser visto como uma

das principais ferramentas de desenvolvimento econémico dos paises.
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2.1.3.2 Anadlise empirica do impacto do acesso a credito

Identificada a explicacao tedrica da importancia do crédito, passemos para a avaliagao

empirica.

Desde o final do século passado vem-se desenvolvendo uma literatura bastante extensa
sobre o assunto, com autores identificando diferentes impactos do acesso ao crédito em
diversos indicadores economicos. De maneira geral, podemos dividir os textos em dois
grupos: textos que tratam da analise do impacto em indicadores da economia ampla e

textos que tratam da andlise de impacto em indicadores de setores especificos da economia

O impacto macroecondémico Para andlise de impacto do setor financeiro na econo-
mia ampla, os autores costumam utilizar dois indicadores do nivel de servico financeiro.
O primeiro é o tamanho do mercado de crédito no pais, o segundo ¢é a inclusao financeira

da populagao e diz respeito a forma como esse crédito é distribuido.

Explicitando o que se entende aqui como inclusao financeira, podemos utilizar a se-
guinte defini¢ao feita por Mohan [34] para o que seria o seu inverso, ou seja exclusao

financeira:

“A exclusao financeira significa a falta de acesso por certos segmentos da
sociedade a produtos e servigos financeiros adequados, de baixo custo, justos

e seguros dos principais fornecedores”

Como existem diversos produtos e servigos financeiros, o termo inclusao financeira
tange diferentes variaveis da economia, como a quantidade de contas bancérias, caixas
automaticos, concessoes de crédito, entre outros fatores. Por conta disso, os autores
que tratam da inclusao financeira em seus trabalhos recorrem a métodos de composicao
estatistica de varidveis para formar um indice de inclusao financeira a ser utilizado em

suas analises.

A maioria dos autores estabelecem empiricamente relagoes positivas de um indice
de inclusao financeira e do tamanho do mercado de crédito com variaveis de
desenvolvimento econémico, redugao da pobreza e reducao da desigualdade

em diversos paises.

As andlises dos autores sao feitas em sua maioria utilizando métodos de regressao
das variaveis dependentes de um determinado grupo de paises com varidaveis independen-

tes especificas de cada economia, como, renda per capita, indices de pobreza, indice de
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desenvolvimento humano, entre outras.

Sarma e Pais [35] utilizam o indice de inclusdo financeira (IFI) desenvolvido por
Sarma [26] e tracam associagoes positivas entre seu nivel e o nivel de renda (expresso como
PIB per capita), igualdade (expressa pelo indice de Gini), alfabetizagao e urbanizagao.
Os autores utilizam dados de IDH e IFI de 2004 para um grupo de 49 paises, realizando

uma regressao multipla linear.

Sassi [36] introduz um modelo que aborda dois mercados de crédito distintos: créditos
para consumo e créditos para investimento. Segundo este modelo, enquanto o crédito vol-
tado para investimento exerce um impacto positivo no desenvolvimento economico, o
crédito para consumo tende a influencia-lo negativamente. Para corroborar essa hipotese,
uma analise empirica foi realizada com base em dados de 27 paises entre 1995-2012,
utilizando a técnica de regressao de painel dinamico GMM. Os resultados dessa anélise
reforcam o postulado do modelo, destacando que apenas o crédito direcionado para in-

vestimento tem uma correlagao positiva com o avango econoémico.

Este entendimento ressoa com as discussoes apresentadas no ultimo subcapitulo, onde
se postula que o verdadeiro propulsor do crescimento economico é o investimento e nao
meramente o acesso ao crédito. No entanto, é vital diferenciar e enfatizar: a analise de
Sassi [36] centra-se no crédito voltado ao consumo, e nao no ato de consumir em si. O
consumo, enquanto atividade economica, desempenha um papel crucial ao estabelecer a

demanda, que, por sua vez, impulsiona a producao e a inovagao.

O cenario vivenciado pelo Japao nas ultimas décadas ilustra esta dinamica. Com um
ambiente repleto de investimentos sélidos, o pais, paradoxalmente, enfrentou desafios de-
vido ao consumo interno atenuado. As preocupacoes com o futuro econdomico e a deflacao
persistente desestimularam os gastos dos consumidores. Neste contexto, tornou-se evi-
dente a necessidade de equilibrar adequadamente investimento e consumo para garantir

um desenvolvimento economico sustentavel.

Dai-Won Kim, Jung-Suk Yu e M. Kabir Hassan [28] estabelecem uma relagao positiva
da inclusao financeira, utilizando um indice de elaboragao propria, com o desenvolvimento
economico. O estudo utiliza um conjunto de 55 paises da Organization of Islamic Coo-
peration (OIC) e realiza andlises de regressao e causalidade. Os resultados indicam nao
s6 uma relagao positiva entre as duas varidveis como também uma causalidade mutua, o

que estabelece o efeito positivo da inclusao financeira no desenvolvimento econémico.

Norman Loayza ¢ Romain Ranciere [29] dividem a andlise entre efeitos de curto e

longo prazo do desenvolvimento do mercado financeiro e crescimento econoémico. O es-
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tudo utiliza dados de 75 paises no periodo de 1960 até 2000 e estabelece relagao positiva
apenas no longo prazo mas relacao negativa no curto prazo. Para explicar esse efeito, os
autores utilizam argumentagoes de outros autores relevantes como Rajan [33], Wiley [30],
Gonzélez e Ranciere [18] e Dell’Arricia e Marquez [15]. De maneira geral, os autores jus-
tificam que existe um aumento da fragilidade financeira conforme aumento da relevancia
do mercado financeiro na economia. Essa fragilidade financeira tem diversas causas ine-
rentes ao processo de amadurecimento do mercado financeiro e estao relacionadas a maior
assimetria de informagao e estruturas de supervisao do mercado pouco desenvolvidas.
O resultado é uma maior ocorréncia de crises durante o amadurecimento financeiro dos

paises.

Aqui vale um apontamento instigante, ja que os estudos nessa tltima area estabe-
lecem relacoes marcantes entre o problema principal a ser abordado nesse trabalho, o
racionamento de crédito, e o problema de crises financeiras, relacionadas na maior parte
das vezes ao fenomeno de Bank Runs. Nos dois casos, a assimetria de informacao pode

ser vista como a causa principal dos dois problemas.

Kabir Hassan, Benito Sanchez e Jung-Suk Yu [20] utilizam métodos de regressao e
andlise de variancia, identificando relagoes positivas entre desenvolvimento financeiro (ta-
manho do mercado de crédito) e crescimento econémico. Além disso, os autores utilizam
diversas técnicas para identificar relacoes de causalidade entre as variaveis e encontram
uma relacao de duas vias para a maior parte dos grupos de paises estudados. Ja para
um grupo de paises menos desenvolvido, o resultado indicou uma causalidade de uma via
apenas, do crescimento economico para o desenvolvimento financeiro. Esse resultado pode
sugerir um processo por etapas, a medida que os paises se desenvolvem, seus mercados
de crédito crescem por conta das demandas do desenvolvimento economico, originario de
investimentos internacionais ou do poder publico, em seguida, esse mesmo crescimento
do mercado de crédito passa a tornar o acesso a crédito mais facil, proporcionando maior

investimento e crescimento economico.

Mohammad Azimi [6] executa testes de cointegragdo em painel e analise GMM em
uma base de dados de 218 paises de 2004 até 2021, estabelecendo uma relagao positiva
entre inclusao financeira, seguindo o indice de inclusao financeira elaborado por Sarma
[26], e desenvolvimento economico, com uma relagdo causal de duas vias. Além disso o
estudo estabelece uma relagao de causalidade de uma via indo de inclusao financeira para
tamanho do mercado de crédito privado, Investimento Direto Extrangeiro (IDE), inflagao,

matricula escolar e abertura comercial.
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Dian Jin [27] utiliza dados de 86 paises da Asia, Africa e América Latina de 2004 até
2023 e, através do método GMM, estuda a relacao do tamanho do mercado de crédito
no indice Gini (fndice de desigualdade). Para Africa e América Latina, o modelo evi-
dencia uma curva em U, com o desenvolvimento financeiro em um primeiro momento
aumentando a desigualdade de renda, para depois diminui-la. Isso sugere efeitos positivos
do desenvolvimento financeiro na desigualdade no longo prazo, apesar de um momento

peculiar de efeito negativo no curto prazo.

Jamel Boukhatem [11] utiliza o mesmo método de GMM em uma base de dados com
67 paises de média e baixa renda para entender a relacao do desenvolvimento financeiro
(tamanho do mercado de crédito) com a diminui¢do da pobreza. O autor estabelece uma
relacao positiva entre as varidaveis. No entanto, também evidencia como a instabilidade
financeira é um fator que afeta mais intensamente as classes mais pobres. Assim, em
caso de crises, um mercado financeiro maior poderia levar a um impacto mais severo nas

classes mais pobres da sociedade, elevando a pobreza e a desigualdade.

De maneira geral, como se pode observar, diversos estudos comprovam a relagao
de causalidade entre desenvolvimento economico e inclusao financeira ou tamanho do
mercado de capitais. Essa relacao aparenta ser mais positiva no longo prazo, com ocilagoes
no mercado afetando mais severamente o resultado no curto prazo Além disso, a maioria
dos estudos evidencia uma relagao de dupla causalidade entre as variaveis, o que sugere

que o resultado de um indicador potencializa o resultado do outro.

O impacto microeconémico Até aqui, discutimos como o desenvolvimento do
mercado financeiro estéd relacionado ao crescimento economico e, portanto, a melhora da
qualidade de vida da populacao em geral. No entanto, existem outras evidéncias mais
especificas do impacto do desenvolvimento financeiro em setores da economia que auxiliam

na perspectiva mais préxima do papel do investimento na vida das pessoas.

Marc Gurgand, Adrien, Lorenceau e Thomas Mélonio [19] estudaram os efeitos de res-
tricoes de crédito estudantil nas matriculas de estudantes na Africa do Sul. Os resultados
mostraram um efeito claro, com restrigoes de crédito diminuindo as matriculas em mais
de 40% em uma populacao de classe média. Além disso, esse efeito foi totalmente con-
centrado em mulheres apenas, o que sugere que mulheres tém um menor acesso a crédito
ou que suas opg¢oes sao mais limitadas que as de homens. Trata-se de uma constatacao
importante, comprovando como situagoes de desigualdade de género tém amplo efeito nas

decisoes de vida das mulheres.
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Thanh-Tung Nguyen, Trung Thanh Nguyen e Ulrike Grote [32] estudam a situagao
de fazendeiros vietnamitas e o impacto do crédito na eficiéncia da producao de arroz.
Os autores encontram um efeito claro do crédito na mitigacao dos impactos negativos de

choques de clima na producao de arroz.

Com os estudos evidenciados até aqui fica claro o impacto do acesso a crédito na vida
das pessoas e no desenvolvimento econéomico dos paises. Assim, podemos concluir que
situagoes que impactem negativamente no crescimento e funcionamento do mercado de
capitais também deverao impactar negativamente o crescimento econdémico dos paises e

as préprias oportunidades da populacao.

Resumo das analises empiricas Como vimos, a literatura nos fornece diversos
angulos de analise, refletindo uma rica diversidade de opinioes e descobertas. Para facilitar
a compreensao, foi feita a sintetizagao das principais conclusoes extraidas dos estudos, que

abordam desde os impactos macroeconomicos até as implicagoes no nivel microeconomico.

A seguir, sao apresentadas as tabelas que sintetizam as principais conclusbes por

autor, proporcionando uma visao consolidada das pesquisas analisadas.
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Impactos Macroeconémicos

Autor Principais Conclusdes

Inclusdo financeira estd positivamente associado a fatores como maior

Sarma e Pais . s Lo s
renda, igualdade, alfabetizagdo e niveis de urbanizagdo

Existe uma relagdo bidirecional entre inclusdo financeira e crescimento

Dai-Won Kim, Jung-Suk Yu, M. Kabir Hassan . o
econdmico, com ambos se potencializando mutuamente

A inclusdo financeira e o desenvolvimento econdmico estdo
Mohammad Azimi positivamente correlacionados, mais uma vez, com causas e efeitos
reciprocos.

Mercados de crédito maiores impulsionam o crescimento econdémico,
sendo essa relagdo bidirecional em paises desenvolvidos e
unidirecional, do crescimento para o desenvolvimento financeiro, em
paises menos desenvolvidos.

Kabir Hassan, Benito Sanchez, Jung-Suk Yu

O desenvolvimento financeiro tem efeitos positivos somente a longo
Norman Loayza e Romain Ranciere prazo no crescimento econdémico, com efeitos negativos no curto
prazo, por conta de um aumento da fragilidade financeira

O desenvolvimento financeiro tem relagdo positiva com a redugdo da
Jamel Boukhatem pobreza. No entanto, crises em um mercado financeiro maior podem
impactar mais severamente as classes mais pobres da sociedade

O tamanho do mercado de crédito tem impacto direto na
desigualdade, influenciando o indice Gini. Essa influéncia é de efeito
positivo no longo prazo, mas negativo no curto prazo, seguindo uma
curva em “U”

Dian Jin

O crédito voltado para o investimento impacta positivamente o
Sassi desenvolvimento econdmico, enquanto o crédito voltado para
consumo tem impacto negativo neste

Tabela 1: Resumo das conclusoes sobre o impacto macroeconomico

Elaboracao Propria

Impactos Microeconémicos

Autor Principais Conclusoes

Restrigdes no crédito estudantil podem levar a
Marc Gurgand, Adrien, Lorenceau, Thomas Mélonio redugbes nas matriculas de estudantes, como
observado na Africa do Sul.

O acesso ao crédito afeta positivamente a produgdo
de arroz no Vietnd, especialmente quando enfrentam
choques climaticos.

Thanh-Tung Nguyen, Trung Thanh Nguyen, Ulrike
Grote

Tabela 2: Resumo das conclusoes sobre o impacto microeconomico

Elaboracao Propria

2.2 O racionamento de crédito

Apods uma compreensao da esséncia do mercado financeiro e a andlise de sua im-

portancia para o desenvolvimento economico e melhora da qualidade de vida das pessoas,
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podemos entrar no problema central desse estudo, o racionamento de crédito.

Como explicado na introducao, de maneira simplificada, o racionamento de crédito é
uma situacao de equilibrio economico onde a oferta de crédito é menor do que a demanda.
Nessa situacao, os credores nao estao dispostos a fornecer empréstimos adicionais aos
tomadores, mesmo a taxas de juros mais elevadas. Importante ressaltar que aqui nao
estamos falando de um fenomeno transitério, em que a oferta e demanda nao se equalizam
em dado momento por conta de alguma mudanga no mercado, trata-se de uma situacao
de equilibrio economico. Assim, a taxa de juros em uma situacao de racionamento de
crédito é um ponto 6timo no equilibrio de forcas direcionadoras de oferta e demanda de

crédito na vida real.

A seguir, o estudo sobre o fendmeno do racionamento de crédito sera dividido em duas
partes, uma contendo a explicacao tedrica da sua ocorréncia e outra contendo uma série

de estudos que a comprovaram empiricamente.

2.2.1 Teoria economica do racionamento de crédito

Os primeiros estudos tedricos sobre o racionamento de crédito surgiram por volta
da década de 60, com o objetivo de explorar o papel desse fendomeno na transmissao
da politica monetaria. Nesse contexto, diversos autores construiram suas perspectivas
sobre o fenémeno, como Scott [37], que o entendia como uma situacao de desequilibrio
economico e Hodgman [21], um dos primeiros a estudar o racionamento de crédito como
uma situacao de equilibrio, com resultados persistentes no longo prazo. Os estudos sobre o
tema evoluiram nos anos seguintes com Miller [31], Freimer e Gordon [16], Goldfield [17],
Jaffe e Modigliani [24], entre outros, culminando no prestigiado trabalho de Stiglitz e
Weiss [38], publicado em 1981. Nele, os autores ilustram o racionamento de crédito da

seguinte maneira:

O racionamento de crédito ocorre quando ha candidatos a empréstimos apa-
rentemente idénticos, mas alguns recebem um empréstimo e outros nao. Os
candidatos rejeitados nao poderiam obter um empréstimo, mesmo se ofereces-

sem pagar uma taxa de juros mais alta.

Com isso surgem duas possibilidades de interpretagao do racionamento de crédito:

e Na primeira, aumentos da taxa de juros nao conseguem eliminar o excesso de de-

manda por crédito no mercado. Assim, todos que precisam de crédito conseguem
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obté-lo, mas apenas uma fragao da quantidade total que demandavam.

e Na segunda interpretacao, uma parcela da populagao é totalmente excluida no mer-
cado de crédito, sem receber qualquer parcela de empréstimo, mesmo oferecendo
uma taxa de juros mais alta e mesmo que suas caracteristicas sejam iguais as de

outra parcela da populacao que recebeu o crédito.

Os autores se utilizam mais fortemente da segunda interpretacao. No modelo dos
autores, o racionamento de crédito ocorre devido a expectativa de retorno do credor, que
nao aumenta de forma consistente com a taxa de juros. Em vez disso, dois problemas
levam a uma reducao no retorno esperado do credor a medida que a taxa de juros aumenta.
Esses problemas sao a sele¢ao adversa (adverse selection) e o risco moral (moral hazard).

Assim, sendo Rb a rentabilidade do banco e ic a taxa de juros do crédito, temos:

Ry

inflexdo

Figura 7: A rentabilidade do credor e a taxa de juros de inflexao em um cendario de
racionamento de crédito

Elaboragao Prépria Baseada em Stiglitz e Weiss [38]

A selecao adversa ocorre quando uma das partes envolvidas em uma transagao possui
informacoes privadas e vantajosas em relagao a outra parte. No contexto do racionamento
de crédito, a selecao adversa surge quando os mutudrios tém informacoes mais precisas
sobre a qualidade de seus projetos ou sua capacidade de pagamento do que os credores.
Trata-se, portanto, de um problema mais amplo de assimetria de informacao, que dificulta
a identificacao e separacao dos mutuarios de baixo risco dos de alto risco, ou como iremos

nos referir daqui em diante, os bons e os maus tomadores de empréstimo.

Akerlof [1], em seu artigo The Market for Lemons, caracteriza um mercado com essa

assimetria de informacao onde os vendedores tém informacoes mais completas sobre a
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qualidade de um bem do que os compradores. No contexto de um mercado de carros
usados, Akerlof ilustra como a presenca de carros de mé qualidade (”limoes”) pode levar
a saida dos carros de boa qualidade (”péssegos”) do mercado. Isso ocorre porque os com-
pradores nao estao dispostos a pagar um precgo alto devido a incerteza sobre a qualidade
do carro. Como resultado, os vendedores de carros de boa qualidade tém pouco incentivo
para entrar no mercado, pois nao recebem um preco justo. Esta situacao leva a uma

selecao adversa, em que apenas os bens de qualidade inferior permanecem no mercado.

No contexto do mercado de crédito, como os credores nao conseguem identificar os
dois tipos de tomadores de empréstimo, eles se utilizam de uma taxa de juros que reflete
a média da qualidade de crédito de todos os tomadores do mercado. Nessa situacao, os
tomadores de baixo risco tem o incentivo de desistir do financiamento, a medida que a
taxa de juros aumenta, ja que, em dado momento, o custo do empréstimo passa a ser
maior do que o retorno esperado do projeto. Isso leva a diminui¢ao da qualidade média

dos candidatos restantes e a uma diminui¢ao na expectativa de retorno para o credor.

O risco moral refere-se a mudanga no comportamento das partes envolvidas apds a
transacao ou apés a formalizacao do acordo. Um exemplo classico de risco moral é no
contexto de seguros: apds adquirir um seguro, um individuo pode se comportar de maneira
mais arriscada (por exemplo, dirigir de forma imprudente ou nao instalar um alarme de
seguranga em casa) porque sabe que os custos de um evento adverso (acidente ou roubo)

serao cobertos pela seguradora.

No contexto do racionamento de crédito, o risco moral ocorre quando os mutuérios
tém incentivos para assumir riscos maiores do que os acordados inicialmente ou para
nao cumprir as obrigagoes estabelecidas no contrato. Isso ocorre porque, uma vez que
os mutuarios tenham acesso ao crédito, eles podem ser tentados a utilizar os fundos de
maneiras diferentes das originalmente acordadas ou podem se comportar de forma menos
diligente na gestdo de seus projetos. Stiglitz e Weiss [38] demonstram que taxas de
juros mais elevadas fazem com que o tomador do empréstimo prefira projetos com maior
retorno e consequentemente maior probabilidade de inadimpléncia, aumentando o risco
do empréstimo. Assim, aumentos na taxa de juros podem diminuir o retorno esperado do

credor.

Portanto, os autores utilizam os dois efeitos explicitados para explicar a existéncia de
uma taxa de juros de inflexao, a partir da qual aumentos subsequentes geram menores
retornos ao credor. Assim, essa passa a ser a taxa de juros de equilibrio do mercado,

dado que as institui¢oes credoras nao desejao elevar suas taxas de juros as custas de uma
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menor rentabilidade, como ilustrado a seguir:

i Oferta

equilibrio

Demanda

Vinflexao

Figura 8: A taxa de juros de equilibrio em um cenario de racionamento de crédito ativo

Elaboracao Prépria Baseada em Stiglitz e Weiss [38]

Considerando Rb o retorno esperado do banco ou da instituicao credora, L. uma
medida de unidade monetaria e ic a taxa de juros do contrato de financiamento. Temos
na parte de cima uma linha de demanda por crédito, que decresce conforme o custo do
empréstimo aumenta. J& a linha de oferta comeca com uma tendéncia de crescimento
a medida que a taxa de juros do contrato aumenta, no entanto, apds certo aumento, os
efeitos de selecao adversa e risco moral comegam a ganhar forca e o conjunto de tomadores
de empréstimo fica pior ou mais arriscado e os proprios tomadores comecarao a tomar
decisoes de investimento mais arriscadas do que aquelas propostas na contratacao do
empréstimo. Esses efeitos crescem até um ponto em que o retorno do banco passa a ser
pior conforme este aumenta a taxa de juros do empréstimo. Portanto o banco nao subira
mais a taxa de juros. Assim, nesse ponto, caso a demanda ainda seja maior que a oferta
por crédito, uma parcela da populagao nao recebera o crédito que precisa, gerando um

racionamento de crédito equivalente ao 7 da figura.

E importante reafirmar que o fenémeno de racionamento sé esta ativo caso a
demanda por crédito seja maior que a oferta na taxa de juros de inflexao, caso
contrario a taxa de juros de equilibrio se mantém no ponto de cruzamento das curvas de

oferta e demanda, como exemplificado a seguir:
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I equilibrio

Oferta

Demanda

I efetivo

Vinflexao

Figura 9: A taxa de juros de equilibrio em um cenario sem racionamento de crédito

Elaboracao Prépria Baseada em Stiglitz e Weiss [38]

Como mencionado no comego do trabalho, podemos considerar o racionamento de
crédito como um caso particular de um problema mais genérico de mé alocacao de capital,
causados pela assimetria de informacao ex-ante ou ex-post. Porém, o problema aflige o
ponto central do mercado de crédito, impactando no fluxo financeiro da economia, que

como vimos é chave para o crescimento economico.

Uma observagao importante para o momento em que estamos vivendo ¢é que a propria
politica monetéria restritiva (rescessiva) pode intensificar os efeitos negativos do raciona-
mento de crédito. De acordo com Blinder e Stiglitz [9], quando o banco central vende
titulos no mercado, atraindo capital dos bancos, ele limita ainda mais a oferta de crédito.
Assim, muitos tomadores podem ver suas linhas de financiamento canceladas, o que pode
ser ainda mais prejudicial para a economia se estivermos lidando com linhas de financia-
mento de capital de giro, cuja o funcionamento é essencial para as operagoes didrias das

empresas.

Bester [8] trouxe outro ponto de discussao importante para o contexto desse estudo,
o uso de garantias em contratos de crédito. As garantias sao instrumentos que diminuem
a assimetria de informacao. Ao colocar uma garantia em um contrato de financiamento,
como no caso de uma empresa que utiliza seus ativos como garantia, ela estd sinalizando
sua qualidade e seu compromisso em nao abusar dos credores, assumindo riscos excessivos,
ja que isso possivelmente implicaria na perda de seu patrimonio. Assim, de acordo com

Bester [8]:
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They may serve to reveal information about the default risk of loan applicants.
High-risk borrowers can be identified be- cause they prefer loan contracts with

lower collateral and a higher interest rate.

No entanto, nem sempre as garantias estao disponiveis ou sao de baixo custo para
os mutudrios. Isso gera outro problema de ma alocagao de capital, ja que pessoas ou
empresas com mais ativos possuem vantagem na requisicao por crédito, mesmo que seus
projetos possam trazer retornos menores do que outros tomadores que possuiam menos

ativos para utilizar como garantia.

2.2.2 Evidéncias empiricas do racionamento de crédito

A teoria vista até aqui explica a existéncia de racionamento de crédito no mercado.
Porém, como vimos, esse racionamento pode estar ativo ou nao na economia de cada pafs,
a depender do posicionamento das curvas de oferta e demanda de crédito, especificas de
cada economia. Dessa forma, tornam-se relevantes os estudos empiricos sobre o raciona-

mento de crédito, onde essa atividade é comprovada por meios estatisticos.

Todos os autores que se debrucaram sobre o tema compartilham da opiniao de que o
desafio dos estudos empiricos reside na complexidade de quantificar diretamente o
racionamento de crédito. Uma abordagem ideal exigiria a avaliacao da ”demanda ex-
cedente” de cada solicitante, a fim de determinar se hé limitacoes no montante de crédito
disponibilizado. Outra maneira seria identificar se instituigoes financeiras estao tomando
decisoes de concessao de crédito de forma discriminatoria, particularmente entre candi-
datos com capacidade de pagamento semelhante. Estas informacoes sao de dificil acesso,
seja devido a falta de dados disponiveis ou a natureza sensivel desses dados, que bancos
hesitariam em divulgar. Portanto, a maioria dos estudos empiricos sobre o tema

até aqui se utilizaram de abordagens indiretas, como veremos a seguir.

Em uma das primeiras andlises empiricas sobre o tema, Jaffee e Modigliani [25] ten-
taram inferir a presenca de racionamento de crédito ao medir a propor¢ao de novos
empréstimos comerciais originados na taxa bésica de juros vigente e/ou com valores de
empréstimo muito altos. A intuicao utilizada pelos autores é que os mutuarios com taxas
bésicas de juros mais baixas e/ou empréstimos maiores tém o menor risco e, portanto,
sao menos propensos a terem suas requisicoes de crédito recusadas. Como resultado,
uma maior propor¢ao de empréstimos seria concedida a esses mutuarios de baixo risco
quando o racionamento de crédito for mais severo. Jaffee e Modigliani [25] utilizam essa

medida para verificar como os fatores de mercado afetam a prevaléncia do racionamento
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de crédito. O resultado da andlise sugere que aumentos na taxa média de empréstimo
comercial estao associados a aumentos da proporcao de concessoes de crédito a esses ti-
pos de tomadores, sugerindo niveis mais altos de racionamento. Assim, o estudo traz
outro efeito interessante que é a intensificacao do racionamento de crédito em situagoes

de mercado com taxas de juros da economia mais elevadas.

Uma abordagem alternativa para identificar o racionamento de crédito é avaliar se as
taxas de empréstimos comerciais permanecem ”inflexiveis” diante de flutuacoes nas taxas
de juros do mercado. A ideia utilizada por alguns autores é que na maioria dos modelos
de racionamento de crédito, ha um limite implicito acima do qual os credores irao racionar
crédito. A medida que as taxas de mercado aumentam, esse limite é mais propenso a se
tornar vinculante, o que significa que as taxas de empréstimos comerciais nao se ajustarao
completamente as mudangas nas taxas de mercado. Seguindo essa abordagem, Goldfeld
[14], Jaffee [23] e Berger [7], utilizaram dados de empréstimos americanos e descobriram
que as taxas de juros comerciais sao, de fato, lentas para se ajustar as mudancas nas taxas

de mercado, o que corrobora para a hipotese de racionamento de crédito.

Mais recentemente, Wanderley e Amin [3] utilizaram essa abordagem para provar a
existéncia de racionamento de crédito no Brasil no periodo de 2000 a 2005. Eles obser-
varam a existéncia de uma relacao de equilibrio de longo prazo entre a taxa de juros das
operagoes de crédito destinadas ao segmento empresarial (TAC) e a taxa bésica de juros
da economia (selic). No curto prazo, no entanto, foi observada certa rigidez ou viscosi-
dade da taxa de juros comercial, com uma demora de cerca de 4 meses para o ajuste com
a SELIC. Essa rigidez caracteriza, portanto, a existéncia de racionamento de crédito no

Brasil.

Cox e Jappelli [13] ofereceram uma alternativa interessante para observar a existéncia
de racionamento de crédito. Eles utilizaram dados de transferéncia direta e negacao
de empréstimos entre as familias. Assim, uma forte correlacao das variaveis implicaria a
possibilidade de racionamento de crédito, ja que as transferéncias diretas seriam utilizadas
como forma de contornar problemas de assimetria de informacao. Os autores encontraram

essa forte relacao das varidveis em uma amostra americana de 1983.

Outra forma indireta utilizada por autores para provar empiricamente o racionamento
de crédito é por meio da decisao dos individuos. Como vimos, o acesso a crédito cria
oportunidades diversas para os agentes economicos escolherem a melhor forma de alocarem
seus investimentos e fazerem suas escolhas de vida. Essas escolhas podem ser: abrir um

negécio proprio, colocar os filhos na escola, fazer um curso ou faculdade, entre diversas
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outras. No entanto, em um ambiente com racionamento de crédito ativo, os
individuos mais aptos a tomarem essas decisoes sao aqueles que ja possuem
um nivel maior de capital. Portanto, uma maneira de identificar o racionamento de
crédito é pela observacao da relevancia do nivel de riqueza das familias para a tomada de
decisoes familiares, como as expressas aqui. Trés estudos com essa abordagem se destacam

no Brasil, evidenciados a seguir.

Condigoes de crédito no Brasil Rural (2007): Assuncao e Chein [4] documenta-
ram as condicgoes de crédito das familias que vivem em areas rurais no Brasil, realizando
regressoes de uma variavel de riqueza das familias com indicadores de educagao infantil
e a probabilidade de o chefe da familia ser um empregador. O estudo utiliza apenas
amostras onde o chefe da familia tinha entre 20 e 29 anos, de maneira a atenuar o efeito
causal contrario, de a escolha das familias levarem a um maior acimulo de riqueza. Os
resultados sugerem nao apenas que ha um racionamento de crédito ativo na zona rural

do Brasil como que ha grande dispersao regional desse racionamento.

Imperfeicoes no mercado de crédito e racionamento de crédito - Analise
para o setor informal do Brasil (2014): Chein e Silva [12] realizam um estudo
direcionado a trabalhadores informais urbanos no Brasil. Eles realizam a mesma anélise
de regressoes de uma variavel de riqueza com a presenga de empregadores para uma
amostra de dados da ECINF. Os resultados estatisticamente significativos apontam para

a existéncia de restricoes de crédito ativas no setor informal em areas urbanas no Brasil.

Restri¢oes de Crédito e Decisoes Intra-familiares (2007): Assuncao e Alves [5]
utilizam a mesma abordagem de andlise de regressoes de uma variavel de riqueza das
familias com um indicador de educacao infantil e a probabilidade do chefe da familia
ser um empregador, com dados da PNAD de 1981 a 2001. Os resultados mais uma vez

apontam para a existéncia de racionamento de crédito.

Por fim, é importante destacar uma outra classe de estudos empiricos que provam a
existéncia de formas de discriminacao nas ofertas de crédito, levando a uma menor oferta
de crédito para classes sociais menos favorecidas. Esses estudos nao tratam do mesmo
fenomeno macroeconémico de racionamento de crédito que exploramos aqui, mas ainda
sao efetivamente formas de restricao de crédito e ma alocagao de capital, por conta, muitas
vezes, de uma forma de discriminacao estatistica que prejudica minorias e grupos menos

privilegiados.
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2.3 O mercado de crédito brasileiro

Apés abordar a importancia do mercado de crédito, sua esséncia, suas imperfeicoes
e problemas, ¢é interessante caracterizar o mercado de crédito brasileiro, analisando sua
estrutura, principais produtos e peculiaridades. O objetivo deste capitulo é trazer uma
visao geral desse mercado, de forma a tornar mais claros seus desafios, principalmente
no que se refere a assimetria de informagoes, que, como veremos, é bastante presente no

Brasil.

2.3.1 O tamanho do mercado

O Brasil, apesar de sua vasta economia, ainda possui um mercado de crédito relati-
vamente incipiente quando comparado a outras nacoes globais. Uma compreensao clara

desta realidade é obtida ao examinar dados mundiais relacionados a penetracao de crédito.

Crédito total as familias Crédito total ao setor privado nao financeiro

242

169
159 165

2020 2020
I Brasil [ chile Franca [ Estados Unidos M Turquia I Reino Unido

Figura 10: Crédito total as familias e ao setor privado néo financeiro (% da divida total
sobre o PIB) (dados de 2020)
BCB, BIS, Banco Central do Chile, HilgyLibrary

Analisando os graficos acima, observa-se que o Brasil ainda segue abaixo das princi-
pais economias tanto em crédito direcionado as familias quanto em crédito direcionado

as empresas. Varios fatores podem influenciar essa discrepancia, incluindo politicas regu-
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latérias, taxas de juros, confianga do consumidor e a satide financeira geral da populagao.
No entanto, o ponto crucial a ser extraido aqui é o imenso potencial ainda nao explorado

no mercado de crédito brasileiro.

2.3.2 O nivel de inclusao financeira do pais

Uma das causas do limitado tamanho do mercado de crédito brasileiro é a baixa
inclusao financeira da populacao. Em 2023, 45 milhoes de brasileiros ainda nao tinham
conta bancdria *, com um a cada trés brasileiros acima de 16 anos sem acesso aos servicos

basicos do sistema financeiro, como depdsitos, pagamentos, empréstimos e financiamentos.

O Brasil ocupa a 22% posicio no Indice Global de Inclusao Financeira, elaborado pela
Principal Financial Group e pelo Centre for Economics and Business Research (Cebr). O

ranking avalia 42 paises em quatro dimensoes: acesso, uso, qualidade e inclusao.

- Singapura—73.9

\ b8 Hong Kong — 68.9

— @ Brasil — 47.6

Figura 11: Indice de Inclusdo Financeira Global

Principal Financial Group

De acordo com o mesmo relatério, dentre os pricipais fatores que impactam esse
resultado temos o baixo nivel de educacao financeira e baixa conectividade da populacao,

como pode ser observado pelos respectivos indices globais.

!Pesquisa de 2023 do Instituto Locomotiva
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— g5 Hong Kong — 100

—0 Brasil — 24.4

Figura 12: Indice de Alfabetizacao Financeira Global

Principal Financial Group

b-9 Hong Kong —102.2

\c Emirados Arabes — 94.9

—0 Brasil—23.4

Figura 13: Indice Global de Acesso a Internet

Principal Financial Group

Portanto, Aumentar o acesso a servicos financeiros, com maior alfabetizacao financeira
da populagao e aumentar o acesso a internet podem ser vistos como objetivos cruciais para

o crescimento do mercado de crédito no pais.
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2.3.3 Os tipos de crédito no Brasil

Neste sub capitulo, vamos analisar os principais tipos de crédito disponiveis no Brasil,
com foco nos produtos mais utilizados pela populagao em geral e pelas empresas. Na

sequéncia também vamos explorar o perfil de preco desses empréstimos.

O Brasil possui hoje um mercado de crédito de 8.7 trilhoes de reais?. Isso se refere a
quantidade de crédito ja concedido e ainda nao totalmente restituido aos credores. Em
termos de emissao de crédito, no iltimo ano, 2022, foram emitidos 5,9 trilhoes de reais.
Dentro deste montante, existe uma enorme variedade de produtos, que podem ser mais ou
menos personalizados, a depender do tomador. Uma maneira simples de segmentar esse
montante de crédito é separando o crédito ofertado para pessoas fisicas (PF) do crédito

ofertado para empresas ou pessoas juridicas (PJ).

Concessoes ConcessGes -  Concessoes -
- Total pessoa juridica pessoa fisica
(excluindo
empresas
financeiras)

Figura 14: Concessoes de crédito PF e PJ no Brasil em 2022 (BRL Tri)
BCB - Séries Historicas

Ainda, dentro dessas categorias podemos distinguir entre créditos vinculados e nao
vinculados ou livres. O primeiro tipo diz respeito aquelas operagoes de crédito que ocorrem
com o objetivo de financiar algum investimento ou compra de produto especifico. Assim,
o montante tomado de empréstimo esta ligado a alguma operacao especifica, a qual pode

inclusive ser utilizada como garantia para o credor, como no caso de financiamento de um

2Dados de marco de 2023 do Banco Central do Brasil
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veiculo. O segundo tipo de crédito, por outro lado, nao esta atrelado a nenhuma aquisicao

ou investimento especifico, podendo o tomador utiliza-lo da maneira que achar melhor.

ConcessOes - Concessdes-  Concessoes -
pessoa juridica pessoa juridica pessoa juridica
- recursos livres - recursos
direcionados

Figura 15: Concessoes de crédito PJ no Brasil em 2022 (BRL Tri)
BCB - Séries Histéricas

ConcessOes - ConcessGes -  Concessoes -

pessoa fisica pessoa fisica- pessoa fisica
recursos livres - recursos

direcionados

Figura 16: Concessoes de crédito PF no Brasil em 2022 (BRL Tri)
BCB - Séries Historicas

Ainda, para as classes de crédito nao vinculado apresentadas, podemos separar as

operacoes em linhas de crédito rotativo e linhas de crédito nao rotativo.
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Uma operacao de crédito rotativo é aquela em que o tomador de crédito tem a capa-
cidade de reutilizar os fundos conforme os valores sao pagos. Em outras palavras, uma
vez que o crédito é utilizado e os pagamentos sao feitos, o valor pago fica disponivel no-
vamente para ser utilizado pelo tomador. Um exemplo comum de operagao de crédito
rotativo é o cartao de crédito. Os cartoes de crédito permitem que os usuarios gastem
até um limite pré-aprovado, e conforme os pagamentos sao feitos, o limite disponivel é

restabelecido para ser usado novamente.

Por outro lado, uma operacao de crédito nao rotativo é aquela em que os fundos
sao concedidos de uma sé vez e nao podem ser reutilizados conforme os pagamentos sao
feitos. Essa forma de crédito é geralmente utilizada para financiar um propésito especifico
e possui um cronograma de pagamentos fixos. Um exemplo comum de operagao de crédito
nao rotativo é um empréstimo pessoal ou um financiamento de automdével, nos quais o
valor é disponibilizado integralmente no inicio e os pagamentos subsequentes sao feitos de

acordo com um plano pré-estabelecido.

2,70 2,50
0,20
Concessdes -  Nao rotativo Rotativo

pessoa juridica
- recursos livres

Figura 17: Concessoes de crédito de recursos livres PJ no Brasil em 2022 (BRL Tri)
BCB - Séries Histéricas



44

3,21 2,76
0,45
Concessoes -  Nao rotativo Rotativo

pessoa fisica -
resursos livres

Figura 18: Concessoes de crédito de recursos livres PF no Brasil em 2022 (BRL Tri)
BCB - Séries Histéricas

Entrando mais a fundo em cada classe, chegamos nos grupos de crédito que existem
hoje no pais. Comecando pela modalidade de crédito corporativo nao vinculado, podemos

dividir o crédito emitido em 10 grupos principais:

e Desconto de duplicatas Nessa modalidade, ocorre o desconto de recebiveis (titulos
de crédito originados de transagbes comerciais) de empresas nao financeiras. As
empresas podem antecipar o recebimento dessas duplicatas vendendo-as a uma ins-
tituicdo financeira. A instituicao financeira paga um valor menor do que o valor

nominal da duplicata, descontando assim os juros e taxas.

e Desconto de cheques e contas de cartao de crédito Aqui, temos o desconto
de cheques e faturas de cartao de crédito de empresas nao financeiras. As empresas
podem antecipar o recebimento de cheques pré-datados vendendo-os a uma insti-
tuicao financeira, assim como podem antecipar o recebimento dos valores de suas
vendas realizadas por cartao de crédito. Assim como no desconto de duplicatas,
a instituicao financeira paga um valor menor do que o valor nominal do cheque,

descontando os juros e taxas.

e Capital de Giro O crédito de capital de giro é essencial para as empresas manterem
suas operacoes didrias. Essa modalidade refere-se ao valor total de empréstimos
concedidos a empresas nao financeiras para financiar suas necessidades de capital

de giro, como pagamento de fornecedores, salarios e despesas operacionais.
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e Cheque especial O cheque especial é uma linha de crédito disponivel para empresas
nao financeiras, que oferece um limite adicional de crédito além do saldo em suas

contas bancarias, disponivel para uso conforme necessario.

e Conta garantida Nessa modalidade, empresas nao financeiras tém acesso a uma
linha de crédito de curto prazo, com garantia vinculada ao saldo em conta ou a outra
garantia financeira, permitindo que elas retirem fundos além do saldo disponivel em

suas contas bancarias.

e Arrendamentos sobre contratos de cambio Os adiantamentos de contratos
de cambio sao operacoes em que empresas nao financeiras recebem adiantamentos
em relagao a contratos de cambio futuros. Esses adiantamentos sao concedidos
com o objetivo de fornecer liquidez as empresas para suas atividades comerciais

relacionadas a transacoes internacionais.

e Compras a prazo (Compror) Compror é uma modalidade de crédito em que uma
empresa nao financeira assume a posicao de comprador em uma transacao comercial
e concede crédito ao vendedor. Assim, a empresa Compror efetua o pagamento ao
vendedor e permite que este receba o valor da venda de forma parcelada ao longo

do tempo.

e Cartao de crédito Essa modalidade abrange o uso de cartoes de crédito por em-
presas nao financeiras. Os cartoes de crédito permitem que as empresas realizem
compras e pagamentos de bens e servigos, com a possibilidade de pagar o valor total

ou parcelado posteriormente.

¢ Financiamento de importagoes e exportacoes Essa modalidade refere-se ao
financiamento de importagoes e exportacoes realizadas por empresas nao financeiras.
As empresas podem obter recursos financeiros para viabilizar suas operacoes de
comércio exterior, como a compra de insumos importados ou o financiamento de

vendas para o exterior.

e Arrendamento mercantil Essa modalidade abrange o financiamento e licencia-
mento de veiculos e outros bens por empresas nao financeiras. As empresas tém a
opcao de adquirir veiculos e outros bens por meio de financiamento, no qual pagam
parcelas mensais até quitar o valor total do bem, ou por meio de licenciamento, em
que alugam o bem por um determinado periodo com opcao de compra ao final do

contrato.
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Figura 19: Concessoes de crédito PJ com quebra por tipo de recurso livre (BRL Tri)

BCB - Séries Histéricas

Em seguida, para as modalidades de crédito corporativo vinculado temos:

Fundos do BNDES O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) é uma instituicao financeira de desenvolvimento que disponibiliza recursos
financeiros para projetos especificos de empresas nao financeiras. Esses recursos sao
destinados a investimentos de longo prazo em setores estratégicos da economia,
como infraestrutura, energia, industria, entre outros. Essa modalidade representa

as operacoes de crédito vinculadas concedidas por meio dos fundos do BNDES.

Crédito rural Essa modalidade diz respeito ao crédito vinculado concedido a em-
presas nao financeiras para atividades rurais. O crédito rural é direcionado ao setor
agropecudario e pode ser utilizado para investimentos em terras, maquinas agricolas,

insumos, custeio de producao, entre outros.

Crédito imobiliario O financiamento imobilidrio é uma modalidade de crédito vin-
culado destinada a empresas nao financeiras para aquisi¢cao, construgao ou reforma
de imoveis comerciais ou industriais. Esses recursos sao utilizados para investimen-
tos no setor imobiliario, proporcionando as empresas infraestrutura adequada para

suas atividades.



47

0,05
,,,,,,,,,,,,,, |
0,02
Concessées - Fundos Crédito rural Crédito Outros
pessoa juridica do BNDES imobiliario instrumentos
- resursos direcionados

direcionados

Figura 20: Concessoes de crédito PJ com quebra por tipo de recurso direcionado (BRL

Tri)

BCB - Séries Historicas

Agora, para as modalidades de crédito pessoal nao vinculado temos 7 quebras:

e Cartao de crédito rotativo O crédito rotativo do cartao de crédito é uma mo-

dalidade de crédito pessoal nao vinculado disponibilizada aos titulares de cartoes
de crédito. Permite que o titular faca o pagamento minimo ou parcial da fatura,
deixando o saldo restante em aberto para o uso futuro. Nessa modalidade, os cli-
entes tém a opgao de pagar apenas uma parte do valor total da fatura do cartao de

crédito, ficando o restante como saldo devedor, sujeito a cobranca de juros.

Financiamento do cartao de crédito O financiamento por meio do cartao de
crédito é outra modalidade de crédito pessoal nao vinculado oferecida aos titulares
de cartoes de crédito. Nessa modalidade, os clientes podem parcelar suas compras
e pagar o valor devido ao longo de um periodo determinado, mediante o pagamento

de juros.
Cheque especial (ja explicado acima)

Crédito pessoal Essa categoria engloba o valor total de crédito pessoal nao vin-

culado concedido a individuos para uso pessoal. Pode incluir diferentes tipos de
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empréstimos e linhas de crédito, como empréstimos pessoais tradicionais, empréstimos

consignados, empréstimos para aquisicao de bens durédveis, entre outros.

e Consignado Os empréstimos pessoais com desconto em folha de pagamento sao
uma modalidade de crédito pessoal nao vinculado em que o valor das parcelas é
descontado diretamente do saldrio ou beneficio do solicitante. Essa forma de crédito
oferece taxas de juros geralmente mais baixas, pois o pagamento é garantido pela

retencao automatica na fonte.

¢ Arrendamento mercantil (ja explicado acima)

2,76 0,34
,,,,,,,,,,,,,, |
0,10
77777777777777 i 0,43
- 0'38
- 0'20
o
""""""" “ 1,16

Concessdes - Rotativo do Financiamento Cheque especial Crédito pessoal Consignado Arrendamento Outros
pessoa fisica - cartdo de crédito  do cartdo de mercantil instrumentos
resursos livres crédito

Figura 21: Concesoes de crédito PF com quebra por tipo de recurso livre (BRL Tri)

BCB - Séries Historicas

Por 1ultimo, temos as modalidades de crédito pessoal vinculado.

e Crédito rural (ji explicado acima)
e Imobilidrio (ji explicado acima)

e Microcrédito O microcrédito é uma modalidade de crédito pessoal vinculado vol-
tada para atender as necessidades de empreendedores de micro e pequenos negocios.
Essa modalidade oferece recursos financeiros para individuos que desejam iniciar ou
expandir seus negocios, mas tém dificuldade de acesso ao crédito tradicional. O valor
mencionado representa o total de crédito concedido na modalidade de microcrédito,
em que os individuos recebem recursos financeiros para impulsionar suas atividades

empreendedoras.
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e Fundos do BNDES (j4 explicado acima)

0,02
-------------- — 0,01
,,,,,,,,,,,,,,
Concessdes - Crédito rural Crédito Microcrédito Fundos
pessoa fisica imobiliario do BNDES

- recursos
direcionados

Figura 22: Concessoes de crédito PF no Brasil com quebra por tipo de recurso direcionado
(BRL Tri)

BCB - Séries Histéricas

2.3.4 As taxas de juros dos empréstimos

Para entendermos melhor os produtos financeiros no Brasil, é essencial analisar as
taxas de juros associadas a eles. Os gréaficos a seguir mostram as taxas de juros para os

produtos mais comuns, organizados de acordo com o nimero de emissoes.
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Figura 23: Taxas de Juros anuais de produtos financeiros para PJ (% a.a)

BCB - Séries Histoéricas
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Figura 24: Taxas de Juros anuais de produtos financeiros para PF (% a.a)

BCB - Séries Historicas

Na andlise das taxas de juros anuais para pessoas juridicas (PJ), torna-se evidente a
disparidade de custos entre diferentes produtos financeiros. Em primeiro lugar, destaca-
se a discrepancia do cheque especial, com uma taxa de juros de 350% ao ano. A conta
garantida também figura como um produto de custo elevado. Ambos operam em um
ambiente de consideravel assimetria de informacao, uma vez que sua liberagao ocorre
automaticamente, com poucos critérios de aceitacao. Além disso, é importante ressaltar
as taxas de juros mais baixas aplicadas aos produtos direcionados, nos quais a assimetria

de informacao ¢ mais limitada, visto que o credor possui maior certeza sobre a utilizacao
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dos recursos pelo tomador.

A andlise subsequente concentra-se nos produtos voltados para pessoas fisicas (PF),
sendo o cartao de crédito o mais utilizado pela populacao. No entanto, chama a atencao
a elevada taxa de juros associada ao uso do crédito rotativo e ao financiamento, atingindo
impressionantes 178% e 140%, respectivamente. Ambos sao os produtos mais utilizados
pela populagao, o que demonstra como familias brasileiras vem utilizando abundantemente

os produtos financeiros mais caros do mercado.

E igualmente relevante notar a reducao substancial das taxas de juros nos produtos
consignados e nos produtos direcionados. Este ultimo ponto merece destaque, uma vez
que o empréstimo consignado tem sido amplamente promovido pelo estado brasileiro
como uma alternativa aos empréstimos de custos mais elevados, que ainda sao utilizados

de forma pouco planejada pela populacao.

Em suma, os resultados apresentados mostram de maneira clara como elementos de
assimetria de informacao, entre eles a falta de educagao financeira da populagao brasileira,
impactam diretamente o acesso ao crédito. Isso pode levar a empréstimos com taxas de
juros elevadas ou a um acesso restrito ao crédito. Esse tltimo caso ocorre quando familias
tomam empréstimos de alto custo que nao conseguem pagar, sendo classificadas no cadas-
tro negativo de inadimplentes e perdendo a oportunidade de tomar novos empréstimos a

custo mais barato. Sao situacoes que podem levar a verdadeiras armadilhas de pobreza.

2.3.5 Conclusoes do subcapitulo

A partir das ultimas analises realizadas, é possivel concluir que o mercado de crédito
brasileiro apresenta desafios significativos, que podem ser atribuidos, em grande parte, a

existéncia de elementos de assimetria de informacao.

A baixa inclusao financeira da populacao brasileira, decorrente do baixo nivel de
educacao financeira e da baixa conectividade, dificulta o acesso a produtos e servigos
financeiros de qualidade. Isso, por sua vez, pode levar a empréstimos com taxas de juros

elevadas ou a um acesso restrito ao crédito.

A assimetria de informacao é particularmente acentuada nos produtos financeiros vol-
tados para pessoas fisicas. Os produtos mais utilizados pela populacao, como o crédito
rotativo e o financiamento, apresentam taxas de juros elevadas, que podem levar ao en-

dividamento e a inadimpléncia.

Na sequéncia, aprofundaremos nossa andlise da caracteristica de restricao ou raci-
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onamento de crédito. Primeiramente, nos préximos dois capitulos, comprovaremos sua
atividade e, em seguida, avaliaremos medidas que podem ser tomadas para limitar sua

principal causa, a assimetria de informacao.
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3 METODOLOGIA

Aqui direcionemos nosso foco ao cerne deste trabalho: o racionamento de crédito. Ao
abordar um problema, surge imediatamente a questao de como quantifica-lo. Esta etapa
nao so6 valida a existéncia do problema, mas também avalia sua gravidade, possibilitando
posteriormente medir a eficicia das solugoes adotadas pela evolucao do indicador. Com
isso em mente, neste capitulo, delinearemos a abordagem adotada para investigar a ati-
vidade de racionamento de crédito no Brasil e a metodologia do indicador, lembrando
que estamos tratando de um fenomeno que pode estar ativo ou nao a depender da eco-
nomia tratada. Em seguida, exporemos a base de dados utilizada para a aplicacao da

metodologia, cuja os resultados serao expostos no capitulo seguinte.

Como disposto na revisao da literatura, o desafio de aferir empiricamente o racio-
namento de crédito é exacerbado por dificuldades na coleta e disponibilidade de dados.
Tais problemas sao mais pronunciados no contexto brasileiro, dado o vasto leque de mo-
dalidades de crédito informal e a auséncia de registros destes nas bases de dados usuais.
Diante desse cenario, a maioria dos autores ja optou por métodos alternativos e indiretos
da medigao do racionamento de crédito. O método mais utilizado e escolhido para ser
apresentado aqui foi o da afericao através de decisoes intrafamiliares. Assim, a
metodologia que serd explicada na sequéncia se baseia em trés trabalhos ja realizados no

Brasil, sao eles:

e Condigoes de crédito no Brasil Rural (2007), de Assuncao e Chein [4]

e Imperfei¢des no mercado de crédito e racionamento de crédito - Anélise para o setor

informal do Brasil (2014), de Chein e Silva [12]

e Restri¢oes de Crédito e Decisoes Intra-familiares (2007), de Assungao e Alves [5]

A teoria utilizada por esses autores é simples, em uma economia onde todos tem

amplo acesso a produtos de crédito, as familias tém mais escolhas para alocacao de seus
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investimentos. Por exemplo, uma pessoa pode decidir por pegar um empréstimo e em-
preender em alguma atividade que veja oportunidade, ou mesmo, pais podem decidir por
pegar um empréstimo para pagar uma educacao de melhor qualidade para seus filhos no

presente.

Assim, quanto maior o racionamento de crédito, mais restritas ficam as escolhas das
familias, ja que muitas ficam sem a opgao de tomar um empréstimo para investir em
alguma atividade no presente. No entanto, a desigualdade de renda introduz um fator
importante, ja que familias mais pobres devem sofrer maior influéncia da falta de crédito
em suas decisoes do que familias mais ricas, que podem utilizar recursos proprios em
seus investimentos. Portanto, é de se esperar que quanto mais forte o fenéomeno
de racionamento de crédito maior devera ser a correlacao entre a riqueza da
familia e a decisao do chefe de se tornar empreendedor ou prover uma educacgao

de qualidade aos seus filhos (entre outras decisoes).

A seguir, serao apresentados o modelo matemaético e estatistico empregados na analise,
assim como os dados utilizados para aplicacao, suas manipulacoes e, por fim, a variavel

de riqueza utilizada.

3.1 Modelo matematico

A abordagem matemadtica, da mesma forma que expressa em Assungao e Alves [5], é

apresentada a seguir:

Imaginemos um individuo representativo de uma familia, caracterizado pelo par (6, a),
onde 6 representa caracteristicas individuais e a é a riqueza inicial do individuo. Este
individuo enfrenta uma decisao de consumo e com custos associados C(e, ), onde,
matematicamente, temos C, > 0, C., > 0 e Cy > 0. A utilidade desta decisao é dada pela

fungao u(e, ), onde u, > 0 € ue < 0.

Na auséncia de mercados de crédito, qualquer decisao de consumo deve ser financiada
inteiramente pela riqueza inicial do individuo. No entanto, se um mercado de crédito
existir, os recursos disponiveis para financiar e serdo uma fungao M (a) da riqueza inicial.

Assim, o problema de decisao do individuo é:

U(#,a) =maxu(e,d) s.a. C(e,0) < M(a) (3.1)

e

As condigoes de primeira ordem, que representam os requerimentos para um maximo
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ou minimo local da funcao, sao:

ue(e*,0) = N"Ce.(e*, 0) (3.2)
N(C(e*,0) — M(a)) <0 (3.3)
A" >0 (3.4)

Aqui, A* é o multiplicador de Lagrange relacionado a restricao de crédito. Esse mul-

tiplicador sera estritamente positivo somente se a restricao de crédito estiver ativa.

Com base nas condigoes acima, temos duas possiveis escolhas 6timas para e:

e 7O =X =0 (3.5)
g(0,a) seX* >0

Interessantemente, a riqueza s6 influencia a decisao 6tima e*(6, a) se houver restrigoes

de crédito. Derivando 3.5 em relagao a a obtemos:

de*(0,a) W x M'(a)

da ue(e*(6,a),0) >0 (3.6)

Esta ultima equacgao sugere que a variagao na escolha 6tima e* em resposta a uma
mudanca na riqueza inicial a é positivamente influenciada pelo multiplicador de Lagrange.
Ou seja, quanto maior a restricao de crédito \*, maior o efeito da riqueza sobre a escolha
6tima da familia. Caso a restrigao nao esteja ativa \* = 0, a riqueza nao afeta a

decisao otima.

3.2 Modelo estatistico

A andlise empirica subsequente adota uma abordagem linear baseada na equacao 3.5.
Esta escolha é justificada pela necessidade de uma anédlise simplificada e uma interpretacao
intuitiva. Em particular, focaremos em duas escolhas que, por representarem uma forma
de investimento da familia, sdo particularmente sensiveis a disponibilidade de capital e,

por extensao, ao acesso ao crédito, sao elas:

e Chefe da familia se tornar empreendedor

e Trabalho dos filhos menores de idade
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Usaremos um modelo estatistico simplificado, no qual a escolha étima de cada familia
é indicada por e*(a;) e a riqueza da familia é indicada por aa. H4 também uma parcela
de caracteristicas nao observadas, representadas por §, que pode incluir, por exemplo,
preferéncias individuais ou habilidades inatas dos individuos da familia. Assim, a especi-

ficacao para a familia 7 é:

e*(a;) = aa; + 0; (3.7)

A equagao 3.7 serve como uma representacao das decisoes familiares em termos da
riqueza inicial e um termo de erro nao observado. O coeficiente « é de extrema importancia
nessa analise. Ele representa a relagao entre a riqueza inicial a; e as escolhas familiares

e*(a;). O valor e o sinal de o tém implicagoes claras:

1. Se @ = 0: indica que a riqueza inicial nao influencia as decisoes familiares, sugerindo

que nao ha restrigoes de crédito.

2. Se a > 0: sinaliza que um aumento na riqueza inicial esta associado a um aumento

nas escolhas familiares, indicando a presenca de restrigoes de crédito.

Considerando a natureza binaria das escolhas familiares que estamos analisando, uti-
lizaremos um modelo PROBIT para estimar a equacao. O modelo PROBIT é particular-
mente adequado para analisar variaveis dependentes binarias, como é o caso das decisoes

familiares dicotomicas em andlise. Assim a especificacao do modelo seria:

Pr(e; = 1|a;) = F(aa; + 6;) (3.8)

Onde F é a funcao de distribuicao acumulada da normal padronizada e e; é uma
variavel bindria que indica a ocorréncia, para o individuo i, do evento que se deseja

explicar.

Na medida em que a interpretacao de a pode fornecer informacoes valiosas sobre a
existéncia de restricoes de crédito. A estimativa pela equacao 3.8 permite inferéncias

interessantes sobre a influéncia dessas restrigoes nas decisoes familiares.



57
3.3 Definicao da amostra e manipulacoes realizadas

Seguindo a mesma escolha de Assungao e Alves [5], os dados empregados neste estudo
provém das Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicilios (PNADs). Criada em 1967,
a PNAD surgiu como uma ferramenta essencial para entender a dinamica socioeconémica

do Brasil e avaliar politicas publicas.

A PNAD, conduzida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), é
uma radiografia detalhada das condigoes de vida da populacao brasileira. Com o ob-
jetivo de fornecer um panorama sobre a composicao demografica e socioeconomica dos
domicilios, ela abrange temas diversificados, desde indicadores demograficos basicos até
dados mais especificos sobre educacao, trabalho, renda e caracteristicas das moradias. A
pesquisa garante representatividade ao cobrir todas as regioes do pais, considerando as

especificidades urbanas e rurais.

Foram utilizados os dados da PNAD de 2013, 2014 e 2015. A escolha especifica
desse periodo se deve a dois fatores. Primeiramente, visando obter uma andlise atualizada,
¢ fundamental recorrer as informagcoes mais recentes disponiveis. Contudo, a partir de
2015, as PNADs anuais deram lugar & PNAD Continua. Apesar desta tltima apresentar
maior frequéncia e abranger um territério mais amplo, ela omite varidaveis domiciliares
essenciais para a formulagao de um indicador de riqueza preciso. Assim, foram escolhidos

dados dos ultimos 3 anos em que a PNAD anual estava disponivel.

As perguntas da PNAD sao direcionadas a cada entrevistado da residéncia, no en-
tanto, considerou-se apenas as entrevistas com o chefe do domicilio, de maneira que cada
domicilio tenha apenas um valor para cada varidavel do modelo. Também foram consi-
derados apenas domicilios cuja os chefes de familia entrevistados tenham entre 18 e 30
anos, focando especificamente em uma faixa etaria onde é mais provavel que a riqueza
acumulada ainda nao tenha sido significativamente influenciada pelas decisoes ocupaci-
onais. Esta escolha se baseia na ideia de que jovens, em seus estagios iniciais de vida
adulta, ainda estao formando suas bases de riqueza e, consequentemente, suas decisoes de
negdcios e ocupacoes ainda nao impactaram substancialmente em seu patrimonio. Dessa
forma, ao limitar a faixa etaria, pretendemos isolar o efeito da riqueza sobre a primeira
decisao tratada (chefe da familia se tornar empreendedor), reduzindo o potencial viés de

simultaneidade.

Como explicado no tltimo subcapitulo, trabalharemos com duas aplicagoes de um

modelo de regressao PROBIT. Assim temos duas varidveis dependentes (a serem anali-
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sadas uma de cada vez) e uma varidvel independente, construida através de um conjunto

de perguntas da PNAD.

Variavel Dependente 1

Variavel Dependente 2

Variavel independente

Chefe da familia empreendedor?

Existe ao menos um filho menor de
idade que tenha trabalhado?

Riqueza da familia

)
[ |
Cadigo da A ai
& Significado Resultados possiveis
Varidvel
V06112 Tem telefone mavel celular para uso Si:n
pessoal N3o
Sim
V0601 Se sabe ler e escrever «
N3o
Particular permanente
V0201 Espécie de domicilio Particular improvisado
Coletivo
Casa
V0202 Tipo do domicilio Apartamento
Cémodo
Alvenaria
Madeira aparelhada
V0203 Material predominante na construgdo Taipa ndo revestida
das paredes externas do prédio Madeira aproveitada
Palha
Outro material
Telha
Laje de concreto
Madei Ihad
Material predominante na cobertura adetra Aapare ada
V0204 o Zinco
(telhado) do domicilio . .
Madeira aproveitada
Palha
Outro material
V0205 Numero de cdmodos do domicilio Cémodos no domicilio
Vo211 Tem dgua cAanaIizada em pfaIR menos Si:n
um cémodo do domicilio N&o
V2016 Numero de banheiros ou sanitarios Banheiro(s) ou sanitario(s)
. Sim
V0220 Tem telefone mével celular Nio

Figura 25: Amostra de varidveis utilizadas

Elaboracao Proépria

Para a primeira varidvel dependente, se o chefe da familia é empreendedor ou nao,

foi utilizada a pergunta da PNAD sobre a ocupagao do entrevistado. Assim, nos casos

em que a ocupacao ¢ de empregador, a variavel dependente é positiva e igual a 1, caso

contrario ela é nula.

Para a segunda variavel dependente analisada, se o domicilio possui algum filho menor
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de idade que tenha trabalhado para auxiliar na renda da familia, a abordagem foi mais
complexa. A PNAD nao possui nenhuma varidvel pronta para esse questionamento, no
entanto, foi possivel produzir uma proxy da seguinte maneira. Como hipdtese, temos
que o fato de uma criancga trabalhar limita seu aprendizado, dessa forma, é de se esperar
que criancas que trabalharam em algum momento de sua infancia tenham um nivel de
escolaridade inferior a criancas que nao trabalharam. Como a PNAD reporta a posi¢ao
familiar do entrevistado, sua idade e seu nivel escolar, foram identificadas todas as familias
que possuiam ao menos um filho ou filha com idade inferior a 16 anos, dentro da mesma
amostra de domicilios ja selecionada. Em seguida, uma nova variavel foi criada, com valor
igual a 1 caso o domicilio possua ao menos uma crianc¢a com nivel de escolaridade abaixo

da média identificada na amostra e zero caso contrario.

As perguntas consideradas para a construcao da variavel de riqueza foram escolhidas
por conta de sua relacao intrinseca com a riqueza da familia. Como exemplo, um nimero
maior de televisores presentes em um domicilio ou o atributo do domicilio ser proprio e

nao alugado, entre outras caracteristicas, devem indicar uma riqueza maior da familia.

Ainda com relagao as variaveis de construcao da variavel de riqueza, certas mani-
pulacoes sao interessantes para otimizar a capacidade do modelo. O fenomeno central
que buscamos mitigar ¢ a desproporcionalidade na representatividade de certas variaveis
em relacao a riqueza do individuo. Ou seja, nem todas as varidveis tém o mesmo peso
ou relevancia ao indicar a prosperidade ou situacao economica da familia. Ao consolidar
categorias semelhantes e simplificar a estrutura de dados, nao apenas reduzimos o ruido,

mas também priorizamos as caracteristicas mais indicativas da riqueza.

Primeiramente unificamos as variaveis referentes ao numero de televisores de tela

plana e de tubo, criando uma tnica variavel que contabiliza o niimero total de televisores.

No que concerne a educacao passada, optou-se por reagrupar categorias da variavel
que indica o nivel de ensino mais elevado frequentado pelo individuo. Esta reestruturacao
teve como objetivo refinar a andlise, destacando os niveis de ensino mais pertinentes a

pesquisa. A segmentacgao foi assim estabelecida:

— Graduacgao, Mestrado e Doutorado foram consolidados, reunindo todos os individuos

que acessaram a educacao superior, independentemente do grau.

— O Ensino Fundamental Regular e a Educacao de Jovens e Adultos ou Supletivo
do Ensino Fundamental foram integrados, abrangendo quem frequentou o ensino

fundamental, por quaisquer dos meios mencionados.
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— Médio 1° Ciclo, Médio 2° Ciclo, Ensino Médio Regular e Educacao de Jovens e
Adultos ou Supletivo de Ensino Médio foram amalgamados, englobando todos os

niveis associados ao ensino médio.

— Os demais niveis educacionais foram agrupados sob uma categoria elementar vincu-

lada ao ensino primaério.

Assim, simplificamos uma estrutura com diversas categorias de ensino para apenas

quatro principais, tornando os resultados mais facilmente interpretaveis.

Acerca da atual situacao educacional do individuo, recorremos a pergunta da PNAD
sobre o nivel de educagao corrente para derivar a varidvel SVM. Esta recebe valor 1
se a pessoa estiver em ensino superior, mestrado ou se preparando para vestibular; do

contrario, é atribuido o valor zero.

Por fim, adaptamos a classificacao dos tipos de fogao dos domicilios. Residéncias
com fogoes a gas canalizado, botijao ou elétricos foram integradas na variavel FEG, que

assume valor 1 se a residéncia tiver qualquer uma dessas opgoes, e zero caso contrario.

3.4 Construcao da variavel de riqueza

A variavel de riqueza é um elemento central da analise e sua construgao é crucial para
a correta interpretacao do resultado. Assim, seguindo o método utilizado por Assuncao
e Alves [5], a riqueza de cada familia foi construida utilizando o método deno-
minado Principal Components Analysis (PCA) que visa transformar as varidveis
originais, possivelmente correlacionadas, em um conjunto de varidveis linearmente nao
correlacionadas chamadas componentes principais. O PCA destaca a direcao na qual as
variaveis originais apresentam a maior variancia, maximizando assim a variagao capturada

nas componentes principais.

Como mencionado, o PCA gera um conjunto de componentes principais, no entanto,
neste estudo, foi utilizado apenas o primeiro componente principal, que é o que explica
a maior parte da variancia entre as variaveis relacionadas a riqueza das familias. Assim,
essa abordagem oferece uma sintese unidimensional robusta das miultiplas caracteristicas

relacionadas a riqueza, agrupando informacoes de todas as variaveis da PNAD utilizadas.

Como vimos no ultimo sub-capitulo, as variaveis resultantes da PNAD sao em sua
maioria do tipo categéricas. Assim, no processo de elaboracao da variavel de riqueza,

foi fundamental a correta transformacao dessas variaveis categéricas para garantir uma
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Y

analise quantitativa coerente. Adotou-se o método de codificacao ordinal, ou " ordinal
encoding”, para converter as categorias em numeros. Este método é especialmente ade-
quado quando as categorias possuem uma relagao ordinal intrinseca, como é o caso nas

variaveis em nosso estudo, onde cada resposta indica uma riqueza maior ou menor.

Tomando como exemplo a variavel que indica posse de veiculos pessoais, os c6digos
foram atribuidos da seguinte forma: ’2’ para quem possui tanto carro quanto motocicleta,
‘4’ para os proprietarios apenas de carro, ‘6’ para aqueles com motocicleta e '8 para
os que nao possuem nenhum dos dois. Cada cdédigo nao sé representa a categoria, mas

também sugere um gradiente no nivel de riqueza percebido.

E importante ressaltar que a dire¢ao do gradiente (seja ela positiva ou negativa) nao
impacta o resultado final. Isto ocorre pois o método de analise de componentes principais
sempre retornara uma composicao das variaveis originais que reflete este gradiente. No
contexto da variavel de posse de veiculos, a analise devera revelar um gradiente negativo,

indicando que valores mais altos correspondem a menor riqueza estimada do individuo.

Apos essa codificagao, todas as varidveis foram normalizadas, assegurando que todas
contribuam equitativamente para a formacao da variavel de riqueza, evitando que alguma

exerca influéncia desproporcional na anélise final.

Apds as manipulagoes necessarias, o método PCA foi aplicado sobre o conjunto de 27
variaveis selecionadas por conterem alguma relagao intrinseca com o nivel de riqueza de

uma familia.



Cédigo da Significado Resultados possiveis (utilizando Ordinal Encoding)
Variavel

Tem telefone moével celular para uso 1=Sim

V06112 pessoal 3 =Nio

2 = Elementar (primario), Alfabetizagdo de jovens e adultos, Creche,
Classe de alfabetizagdo - CA, Maternal, jardim de infancia etc.
4 = Regular do ensino fundamental ou do 12 grau, Educag&o de jovens
Curso mais elevado que frequentou e adultos ou supletivo do ensino fundamental ou do 12 grau

anteriormente 6 = Médio 12 ciclo (ginasial, etc.), Médio 22 ciclo (cientifico, cldssico,

etc.), Regular do ensino médio ou do 22 grau, Educagdo de jovens e
adultos ou supletivo de ensino médio ou do 22 grau
8 = Superior de graduagdo, mestrado ou doutorado

V6007

1=Sim

V0601 Se sabe ler e escrever ~
3=Néo

1 = Particular permanente
V0201 Espécie de domicilio 3 = Particular improvisado
5 = Coletivo

2 =Casa
V0202 Tipo do domicilio 4 = Apartamento
6 = Comodo

1 = Alvenaria
2 = Madeira aparelhada
Material predominante na construgdo 3 =Taipa ndo revestida
das paredes externas do prédio 4 = Madeira aproveitada
5=Palha
6 = Outro material

V0203

1=Telha
2 = Laje de concreto
3 = Madeira aparelhada
4 =Zinco
5 = Madeira aproveitada
6="Palha
7 = Outro material

Material predominante na cobertura

V0204 (telhado) do domicilio

V0205 Numero de cémodos do domicilio Cémodos no domicilio

1 = Préprio — ja pago
2 = Préprio — ainda pagando
3 = Alugado
4 = Cedido por empregador
5 = Cedido de outra forma
6 = Outra condigdo

V0207 Condigdo de ocupagdo do domicilio

Tem &gua canalizada em pelo menos 1=Sim

Vo211 um cémodo do domicilio 3=Nao

V2016 Numero de banheiros ou sanitarios Banheiro(s) ou sanitario(s)

2=Sim

V0220 Tem telefone mével celular ~
4 =Ndo

2=Sim

V2020 Tem telefone fixo convencional =
4 =Ndo

1=Sim

V0221 Tem fogdo de duas ou mais bocas ”
3 =Ndo

2 =Sim

V0224 Tem filtro d’dgua 4 = Nio

1=Sim

V02272 Tem televisdo por assinatura .
3=Néo

1=Sim

V2027 Tem aparelho de DVD 3 = Ndo

2 =Sim, de 2 portas
V0228 Tem geladeira 4 =Sim, de 1 porta
6=Néo

1=Sim

V0229 Tem freezer 3 =N3o

2=Sim

V0230 Tem maquina de lavar roupa 4= N3o

1=Sim

V0231 Tem microcomputador 3= Nio

2=Sim

V02321 Tem tablet 4 =Ndo

Tem acesso a Internet no préprio 2 =Sim

V02322 domicilio 4 = Nao

2 = Carro e motocicleta
Tem carro ou motocicleta de uso 4 = Carro
pessoal 6 = Motocicleta
8=Néao

V2032

Cursa superior pré-vestibular ou 1=Sim

VM mestrado 2=Néo

Numero de televisSes de tubo e de tela o
TVs fina TVs no domicilio

1=Sim

FEG Se possui fogdo elétrico ou a gas 2= Nio

Tabela 3: Variaveis da PNAD utilizadas na composicao da variavel de riqueza

Elaboragao Prépria
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Apos a aplicagao do método PCA sobre as varidveis selecionadas, é interessante en-
tender a relevancia de cada uma delas no primeiro componente principal gerado. Neste
contexto, a coluna Variancia Explicada da Tabela 3 a seguir se torna essencial para de-
cifrar essa contribuicao. Ela representa a proporcao da variancia total dos dados que é
capturada ou explicada por cada variavel individualmente dentro da componente princi-

pal.

Especificamente, a variancia reflete o quadrado do coeficiente obtido pela PCA para
cada variavel, normalizado pela somatoria dos coeficientes ao quadrado. Assim, obtém-se
uma perspectiva clara da contribuicao relativa de cada variavel em relagao ao total. Em
outras palavras, essa métrica revela quais varidveis tém uma maior participagao em
retratar a estrutura subjacente dos dados na dimensao reduzida proporcionada
pelo PCA. A tabela, apresentada a seguir, detalha essa importancia de cada varidvel,

ordenadas pela sua contribuicao a variancia total do primeiro componente principal.
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Cdédigo da Variavel Variancia

Tem microcomputador 0.109815

Tem acesso a Internet no préprio domicilio 0.08954

Tem maquina de lavar roupa 0.085777

NUmero de televisdes de tubo e de tela fina 0.081772
NuUmero de banheiros ou sanitérios 0.074289

Tem televisdo por assinatura 0.071292

Tem telefone fixo convencional 0.070819

Numero de cdmodos do domicilio 0.067184

Tem carro ou motocicleta de uso pessoal 0.067177

Tem geladeira 0.058493

Tem tablet 0.043633

Tem telefone mével celular 0.024148

Tem telefone mével celular para uso pessoal 0.020196

Tem filtro d’agua 0.017594

Tipo do domicilio 0.016024

Tem aparelho de DVD 0.015691

Tem agua canalizada em pelo menos um comodo do domicilio 0.015428
Tem freezer 0.013959

Material predominante na construgdo das paredes externas do 0.010759

prédio

Se possui fogdo elétrico ou a gas 0.010011

Curso mais elevado que frequentou anteriormente 0.009034
Cursa superior pré-vestibular ou mestrado 0.007986
Material predominante na cobertura (telhado) do domicilio 0.005992
Se sabe ler e escrever 0.004991

Tem fogdo de duas ou mais bocas 0.004309

Condigdo de ocupagdo do domicilio 0.004086

Espécie de domicilio 1.88E-37

Tabela 4: Variancia do primeiro componente da PCA explicada por cada varidvel ori-
gindria

Elaboracao Proépria

Avaliando os resultados obtidos, percebemos que a posse de um microcomputador é
o indicador mais significativo, contribuindo com cerca de 10.98% da variagao total. Este
resultado sinaliza que ter um microcomputador em um domicilio é uma forte indicacao de
maior riqueza. Imediatamente a seguir, temos variaveis que retratam o acesso a tecnologia
e a comodidades domésticas: o acesso a internet no préoprio domicilio e a posse de uma
maquina de lavar roupa contribuem com 8.95% e 8.58% da variagao, respectivamente.
Estes dados realcam que a capacidade de conexao digital e certos confortos domésticos

sao indicativos robustos de riqueza.
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Além disso, a posse de muiltiplas televisoes e o nimero de banheiros ou sanitarios
em uma residéncia, representando 8.18% e 7.43% da variacao respectivamente, indicando
que caracteristicas estruturais e bens duraveis também sao componentes essenciais para

definir o nivel de riqueza de um domicilio.

Na parte inferior da tabela, observamos variaveis como 'Material predominante na
cobertura (telhado) do domicilio’ e "Se sabe ler e escrever’, que possuem menor variancia,
indicando que, embora ainda contribuam para a determinacao da riqueza, seu impacto é

relativamente mais baixo em comparagao com as variaveis no topo da lista.

Outra métrica importante para analise do resultado da PCA ¢é a variancia explicada,
que informa a proporcao da variacao total nos dados originais que é capturada por um
determinado componente principal. No nosso estudo, s6 estamos utilizando o primeiro
componente principal da PCA, que foi responsavel por explicar a maior fracao dessa
variancia. Especificamente, o valor obtido foi de 0.1646 ou 16.46%. Isso implica que
16.46% da variacao total em nossos dados pode ser representada apenas por este compo-

nente.

3.5 Consideracoes finais do capitulo

Apés a construgao da varidvel de riqueza, o método PROBIT foi utilizado duas vezes,
considerando em cada caso uma das variaveis dependentes estudadas, ou seja, se o chefe
do domicilio é empreendedor ou nao e se o domicilio possui algum filho menor de idade

que tenha trabalhado para ajudar na renda da familia.

No proximo capitulo evidenciaremos os resultados das duas aplicagoes, no entanto,

vale fazermos uma analise preliminar com o resultado da varidvel de riqueza construida.

Através do gréafico a seguir, podemos identificar a propor¢ao de individuos que sao
empreendedores dentro de cada decil de riqueza, sendo 0 o decil de menor riqueza e 10
o de maior riqueza. Assim, ao observar as alturas das colunas, podemos discernir em
quais segmentos de riqueza a atividade empreendedora é mais ou menos prevalente. O
perfil ascendente das colunas fornece uma visao preliminar de como a riqueza influencia

a tendeéncia empreendedora.
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Proporgao de Empresarios por Decil de Riqueza

0.0304

0.0254

0.020

0.0154

0.0104

Proporgao de Empresarios

0.0054

0.000-
4

Decil de Riqueza

Figura 26: Proporcao de empreendedores por decil de riqueza

Elaboragao Prépria

Em outra anélise, utilizando a mesma abordagem de Assungao e Alves [5], podemos

separar as familias em 5 grupos e avaliar a propor¢ao de empreendedores em cada grupo.

Proporcéo de Empresérios por Grupo Familiar

0.020 1

0.015

0.0104

Proporgao de Empresarios

0.0054

0.000-

Grupo Familiar

Figura 27: Proporcao de empreendedores por grupo familiar

Elaboracao Proépria

E interessante observar que casais sem filhos apresentam a maior proporcao de em-
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preendedores, provavelmente por conta de mais recursos provenientes da divisao de
bens do casal e menores gastos por nao terem nenhum filho. J4 maes solteiras, por
outro lado estao no oposto, com a menor propor¢ao de empreendedores, provavelmente

por conta das mesmas razoes (menos recursos e maiores gastos com filhos).

Com relagao a segunda variavel dependente, filhos menores de idade trabalhando,

podemos fazer a mesma analise por decil de riqueza, o que resulta no seguinte grafico:

Proporcéao de Filhos trabalhando por Decil de Riqueza

0.51

o o I
N w £

Proporgao de Filhos trabalhando

o
=

0.0

4
Decil de Riqueza

Figura 28: Proporcao de filhos trabalhando por decil de riqueza

Elaboracao Propria

E interessante observar que para niveis mais baixos de riqueza tem-se uma maior
propor¢ao de filhos menores de idade trabalhando, o que também fornece uma visao
preliminar de como a riqueza impacta na decisao de investir na educacao dos filhos ou de

colocé-los para ajudar na formacao da renda familiar.
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4 RESULTADOS

Apos a explicacao da abordagem utilizada para a comprovacao do racionamento de
crédito no Brasil, nos voltaremos para a interpretacao dos resultados da andlise estatistica

considerando as duas aplicagoes, uma para cada variavel dependente.

4.1 Variavel dependente 1 - Ser empreendedor

A primeira andlise foi conduzida para compreender a relagao entre a riqueza (repre-
sentada pela varidavel PC1) e a probabilidade de um individuo ser empregador. Utilizando
o modelo PROBIT, obtemos o seguinte resultado, com os pontos de maior interesse na

analise destacados pela linha verde

Probit Regression Results

Dep. Variable: Empregador No. Observations: 111766
Model: Probit Df Residuals: 111764
Method: MLE  Df Model: 1
Date: Wed, 13 Sep 2823  Pseudo R-squ.: ©.83726
Time: 16:36:83  Log-Likelihood: -10019.
converged: True  LL-Null: -16487.
Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 1.162e-1706
coef std err z P>|z| [@.0825 9.975]
const -2.9894 9.035 -84.217 8.0060 -3.859 -2.920
|PC1 2.3291 0.084 27.728 .00 2.164 2.494|

Figura 29: Resultado (varidvel dependente: ser empreendedor)
Elaboracao Proépria

E possivel observar que o coeficiente para a variavel PC1 foi de 2,3291, com um
erro padrao de 0,084. Além disso, o valor-z associado foi alto, 27,728, indicando uma
significancia estatistica robusta, com um valor-p praticamente nulo que confirma essa

conclusdo.

A avaliacao do resultado, limitada pelas possiveis interpretagoes de um modelo PRO-
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BIT, indica que o aumento na riqueza de um individuo esta positivamente relacionado a
sua escolha de empreender ou nao. Isso sugere um fenémeno de racionamento de
crédito, visto que, na pratica, as familias mais ricas conseguem se aventurar no
empreendedorismo com maior facilidade. Em contraste, em uma situacao de pleno
acesso ao crédito, as familias menos favorecidas também poderiam utilizar esses recursos

para tomar decisoes de investimento analogas

4.2 Variavel dependente 2 - Ter ao menos um filho
menor de idade que trabalhou

A segunda andlise buscou compreender a rela¢ao entre a riqueza (novamente represen-
tada pela varidvel PC1) e a probabilidade de uma familia ter ao menos um filho menor de
16 anos que tenha trabalhado. Lembrando que essa variavel foi construida utilizando uma
proxy com a observacao de um nivel de escolaridade abaixo da média. Assim, obtemos o
seguinte resultado, mais uma vez, com os pontos de maior interesse na analise destacados

pela linha verde.

Probit Regression Results

Dep. Variable: Filho_Com_Escolaridade_Abaixo_Media No. Observations: 111766

Model: Probit  Df Residuals: 111764

Method: MLE  Df Model: 1

Date: Wed, 13 Sep 2023 Pseudo R-squ.: 8.01311

Time: 10:37:92  Log-Likelihood: -74869.

converged: True  LL-Null: -75864.

Covariance Type: nonrobust  LLR p-value: 0.000
coef std err z P>|z [@.0825 0.975]

const 8.3939 0.014 27.738 08.000 08.366 0.422

PC1 -1.6784 0.0638 -44.268 9.000 -1.753 -1.664'

Figura 30: Resultado (varidvel dependente: ter ao menos um filho com escolaridade
menor)

Elaboracao Propria

E possivel observar que o coeficiente para a variavel PC1 foi de -1,6784, com um erro
padrao de 0,038. Além disso, o valor-z absoluto associado foi alto, -44,268, indicando
uma significancia estatistica robusta, com um valor-p praticamente nulo que confirma

essa conclusao.

A interpretacao do resultado é similar a andlise anterior, o aumento na riqueza de um

individuo estd negativamente relacionado ao trabalho infantil na familia. Isso indica um
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fendmeno de racionamento de crédito, ja que a escolha da familia de investir
na educacgao dos seus filhos é condicionada a sua riqueza inicial. Assim, familias
com indices de riqueza mais baixos e com acesso restrito a crédito por conta do fenomeno
de racionamento, tendem a envolver seus filhos no trabalho doméstico ou na contribuicao
para a renda familiar mais frequentemente do que aquelas familias com indices de riqueza
mais altos, que podem utilizar recursos proprios para investir na melhor educacao de seus
filhos.

4.3 Conclusoes do capitulo

Os resultados obtidos em nossa analise permitem inferir que o racionamento de crédito

estd ativo no Brasil. Avaliando os dois resultados temos:

Riqueza e Empreendedorismo: A correlagao positiva e significativa para a variavel
de riqueza, em relacao a probabilidade de ser empregador, destaca a disparidade no acesso
ao crédito. Familias ou individuos mais ricos, tém maior acesso a recursos (préprios ou

nao), permitindo-lhes aproveitar oportunidades de empreendedorismo.

Riqueza e Trabalho infantil: A relagao negativa e significativa entre riqueza e a
probabilidade de ter um filho com escolaridade abaixo da média sugere um efeito indireto
do racionamento de crédito no trabalho infantil. Familias menos favorecidas, com acesso
limitado ao crédito, podem sentir a necessidade de direcionar seus filhos para o trabalho

para complementar a renda familiar, em vez de investir em sua educagcao.

Ainda é preciso notar que, como em diversas analises economicas e de escolhas dos
individuos, multiplas variaveis além da riqueza familiar podem influenciar os resultados
observados. Por exemplo, as vantagens educacionais, o acesso a treinamento de qualidade,
e a predisposicao natural para correr riscos associados ao empreendedorismo sao fatores
consideraveis. Da mesma forma, a disparidade no acesso a educacao de qualidade no Brasil
pode desempenhar um papel fundamental. As familias menos favorecidas frequentemente
enfrentam escolas de menor qualidade, o que pode resultar em taxas de aprovagao escolar

mais baixas e, consequentemente, em niveis de escolaridade mais reduzidos.

Mesmo assim, excluindo esses fatores da andlise, os resultados apontam para um
cenario de racionamento de crédito no Brasil. Em um contexto de oferta limitada
de crédito, os credores tendem a limitar suas concessoes as familias percebidas como
mais arriscadas, evidentemente, familias mais carentes financeiramente, o que resulta em

padroes de investimento distintos entre familias de diferentes niveis de riqueza.
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Diante disso, o Brasil tem a urgente necessidade de abordar este desafio. No capitulo
seguinte, entenderemos as possiveis areas de intervencao para resolucao do problema e
focaremos em uma das possiveis solugoes, explorando benchmarks internacionais e avali-
ando o progresso de politicas publicas brasileiras. Ao avancar na discussao, nossa meta
é desvendar estratégias para amenizar o racionamento de crédito, buscando cultivar um
ambiente economico mais inclusivo e proporcionar oportunidades igualitarias para todos

os brasileiros.
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5 ANALISE DE SOLUCOES

Uma vez identificado que o racionamento de crédito esta ativo na economia brasileira,
é necessario explorar solugoes para enderecar o problema. A literatura vista na segao 2.2,
baseada principalmente no trabalho de Stiglitz e Weiss [38], coloca o racionamento de
crédito como um problema essencialmente de assimetria de informacao, afinal, se os cre-
dores soubessem identificar exatamente bons e maus pagadores, o problema nao existiria.
Assim, para identificarmos possiveis solucoes devemos primeiro encontrar as principais

fontes dessa assimetria de informacgao nas operagoes de crédito.

As principais fontes de duvida sobre a qualidade de um devedor se referem a capa-
cidade de ele pagar suas dividas totalmente ou a capacidade do credor reaver alguma

reparacao em caso de inadimpléncia.

No primeiro caso, existem diversos fatores que podem influenciar na capacidade de
uma pessoa honrar suas dividas, como seu nivel de educacao, seu histérico de pagamentos,
a riqueza de sua familia e amigos, seu emprego, entre outras. Todas essas variaveis podem
ser utilizadas pelos bancos quando realizam o chamado risk-based pricing (precificagdo do
crédito baseada no risco calculado do empréstimo). Quanto melhor for a abrangéncia e
qualidade desses dados, melhores podem ser as predicoes dos modelos de precificacao de
crédito dos bancos. Assim, a esse fator podemos incluir uma area de solugao chamada
“Disponibilidade de Dados”.

Ainda na questao da capacidade de o devedor honrar ou nao suas dividas, existe uma
fonte de incerteza que diz respeito ao conhecimento geral da populagao acerca dos riscos
e oportunidades do mercado financeiro. Quanto maior o conhecimento financeiro geral da
populacao, menores sao as incertezas dos bancos sobre a capacidade de pagamento dos
tomadores de empréstimo. A esse fator podemos incluir uma area de solu¢ao chamada de

“Educacao Financeira”.

As garantias agem como uma sinalizacao da qualidade do devedor de honrar suas

dividas, da mesma forma que garantem ao banco algum retorno sobre o capital empres-
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tado mesmo em caso de inadimpléncia. Dessa forma temos uma terceira area de solucao a

que podemos chamar de “Efetividade de Garantias”, que diz respeito a facilidade e apli-

cabilidade de manuseio de garantias em contratacoes de empréstimo. Quanto maior essa
facilidade e aplicabilidade, maior o uso de garantias pelos tomadores de empréstimo, o que
funciona como uma sinalizacao de bons pagadores, melhorando a perspectiva dos bancos

sobre a capacidade de reaver alguma quantia do capital em caso de inadimpléncia.

Por fim, a respeito exclusivamente da divida sobre a capacidade de reaver garantias
ou parcelas da divida inadimplente ainda temos uma outra area de solucao que podemos

chamar de “Ambiente Institucional Favoravel”. No caso de nao pagamento da divida,

o caso deve ser escalado para uma avaliagdo judicial (ou resolvido extrajudicialmente).
Nesse caso, todo o processo judicial é fonte de diversas incertezas, desde o tempo que o
processo pode demorar até a inclinacao do juiz a defender o tomador ou o cobrador da
divida. Quanto menores os atritos e maior a previsibilidade de decisao dos juizes, menores
sao as duvidas do banco sobre a capacidade de reaver alguma parcela da divida em caso

de inadimpléncia do devedor.

Essas 4 areas de solugao podem ser representadas no framework a seguir:

Capacidade de Capacidade de reaver
pagamento total parte do capital
Disponibilidade de Dados

Educagdo Financeira

Efetividade de Garantias

Ambiente Institucional
Favoravel

Figura 31: Areas de solugao para diminuigao da assimetria de informagao

Elaboragao Prépria

Para cada uma dessas areas de solucao existem andlises interessantes de casos inter-
nacionais e da situagao brasileira que podem fornecer caminhos de solucao importantes
para combater o racionamento de crédito. Porém, considerando as limitacoes da natureza
de um trabalho de formatura, focaremos nossa andlise na Efetividade de Garantias, ja
que é uma area de solucao que impacta as decisoes dos credores tanto antes da emissao

do crédito como depois.
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5.1 As solucoes que garantem efetividade de garan-
tias

Em um cenario de aumento de precos, pandemia e recessao economica, muitas familias
esgotaram suas linhas de crédito com os bancos para conseguirem pagar seus gastos recor-
rentes. Isso gerou um fenomeno perverso, com aumento da divida das familias justamente
em um contexto de elevadas taxas de juros, decorrente de um esforco do Banco Central
para conter a inflacdo. Assim, com ambos os fenomenos ocorrendo concomitantemente,
¢ natural que as taxas de inadimpléncia subam no pais, o que pode levar a posterior
aumento das taxas cobradas no crédito pelos bancos, alimentando um ciclo, onde familias

ficam cada vez mais endividadas e com menor acesso a recursos financeiros.

I Novas concessdes de crédito (USD bn) = Taxa de juros annual - Selic (%) == Inadimplencia de crédito ndo direcionado (%)
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Figura 32: Concessoes de crédito de recursos livres (USD B), inadimpléncia de recursos
livres e taxa de juros (Selic)

BCB - Séries Historicas

Esse contexto de endividamento das familias tem preocupado o poder publico, que
vem conduzindo agoes diretas de reducao do nivel de inadimpléncia do crédito para pessoas
fisicas. O exemplo mais claro disso é o programa Desenrola Brasil!, instituido pela Medida

Proviséria 1.176 de junho de 2023 com o objetivo expresso de:

Incentivar a renegociacao de dividas de natureza privada de pessoas fisicas ins-
critas em cadastros de inadimplentes para reduzir seu endividamento e facilitar

a retomada do acesso ao mercado de crédito.

!Programa Emergencial de Renegociacio de Dividas de Pessoas Fisicas Inadimplentes - Desenrola
Brasil
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O programa funciona como um esforco de renegociacao de dividas onde os bancos

podem inscrever suas operacoes inadimplentes oferecendo:

Artigo 3° - Capitulo II: a) descontos nos créditos que preencham os requisi-
tos para ingresso mno Programa b) exclusio de créditos de pequeno valor dos

cadastros de inadimplentes

A contrapartida do governo é que as operacoes inscritas ficam sob garantia do Fundo
de Garantia de Operagoes (FGO), composto majoritariamente por recursos da uniao pro-
venientes do Tesouro Nacional. Assim, em caso de inadimpléncia, o governo sera res-
ponsavel pelo pagamento integral do valor da divida as instituicoes credoras, utilizando

uma reserva que ja chega a 8 bilhdes de reais?.

Portanto, por mais que o programa traga beneficios a uma grande parcela da po-
pulacao que ao pagar suas dividas terd acesso novamente a recursos de crédito, os agen-
tes realmente favorecidos serao as instituicoes credoras, que, independente do nivel de
adimpléncia dos seus clientes, receberao valor integral por uma ampla parcela de seus
créditos de altissimo risco, que apresentavam uma baixa probabilidade de pagamento por

parte dos devedores.

Pode-se perceber que o programa atua como uma medida temporaria. Portanto,
¢ essencial a busca por estratégias adicionais que possibilitem a liberacao de recursos
de crédito para a populagao de forma mais sustentavel e duradoura. Uma opgao seria
justamente através de uma maior efetividade de garantias, um instrumento importante
de sinalizacao da qualidade dos tomadores de empréstimos, garantindo de antemao uma
maior disponibilidade de crédito a um preco mais baixo. Assim, a ampliacao do uso de
garantias permitiria a rapida reativagao de linhas de crédito mais baratas para familias

brasileiras.

Essa efetividade de garantias pode ser impulsionada por dois fatores:

e Em primeiro lugar temos o Registro Centralizado de Garantias através de insti-

tuicoes e plataformas especializadas que permitam a criacdo e manuseio simples

de uma ampla categoria de garantias.

e Em segundo lugar temos a Otimizacao de Processos de Execucao de Garantias e

suas alternativas, facilitando a conversao de posse da garantia para o credor em

caso de inadimpléncia.

2Conforme informado pelo Ministério da Fazenda em 29/08/2023
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Figura 33: Solucoes para uma maior efetividade de garantias

Elaboragao Prépria

A construcao de um registro centralizado de diversas formas de garantia pode inclu-
sive influenciar positivamente solugoes que otimizem a execucgao delas, ja que centraliza
documentos importantes para o processo burocratico de execucao de uma ampla gama de
ativos. Assim, focaremos no registro centralizado de garantias, explorando benchmarks

internacionais e trazendo a discussao para o cenario brasileiro atual.

No entanto, antes de avancarmos na discussao, vale ressaltar dois pontos negativos da

escolha da efetividade de garantias como area de solucao:

e Em primeiro lugar, suas solugoes excluem uma ampla parcela da populacao que nao
possui ativos que sirvam de garantia, constituindo provavelmente as pessoas mais

impactadas pelo problema de racionamento de crédito hoje.

e Em segundo lugar, o momento atual de endividamento das familias brasileiras ¢é
peculiar, ja que as dividas acabaram tomando uma forma de bola de neve, com
familias tomando empréstimos de curto prazo para pagar contas recorrentes. Com
isso, corre-se o risco de que o maior acesso a garantias por familias que estejam nessa
situagao possa levar a situacoes ainda piores para membros da familia que poderiam

ver seus bens confiscados em caso de inadimpléncia.

5.2 O registro de garantias no Brasil

No Brasil, o registro de garantias passa necessariamente pelos cartorios, que atuam
como um intermédio juridico comprovando e estabelecendo o compromisso através de
burocracias e sistemas de registro. No final de 2020, eram mais de 13.000% cartérios
distribuidos pelos 5.568 municipios do pais, com servicos para todos os atos vitais dos

brasileiros: do nascimento ao 6bito, da uniao estavel ao casamento, da compra de uma

3Fonte: Rota Juridica
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casa ao registro de uma empresa, do testamento ao reconhecimento de paternidade, entre

outras.

Apesar dessa enorme capilaridade dos cartérios no Brasil, sua operacao de registro de
garantias ainda possui pontos importantes de melhoria. Constanza Bodini [10] analisou
o sistema de registro de garantias e reuniu um conjunto de 12 deficiéncias na utilizacao

dos cartérios como canais de registro de garantias. Podemos agrupar as principais em:

e Falta de padronizagao nos registros: Constanza argumenta pelo excesso de
serventias no Brasil, cada qual com suas formalidades, uso de modalidades de regis-
tro especificos e costumes locais, o que impoe uma complexidade grande no sistema

nacional.

e Falta de interoperabilidade: A falta de comunicacao entre as centrais estaduais
do sistema de cartérios e a publicidade local dos registros traz dificuldades para se
obter informacoes, que sé se fazem presentes no cartério especifico em que foram
geradas, além de gerar gastos desnecessarios com duplos registros, no caso em que

a pessoa decide por realizar registro em mais de um cartorio por inseguranca.

e Falta de digitalizagao: A autora argumenta que a maioria das serventias ainda
depende de registros feitos em papel, por livros e fichas, que trazem grande ine-

ficiencia ao processo, além do claro risco de seguranca com os documentos fisicos.

Além disso, é importante notar que o ato de registro de garantias em cartorios estd
limitado a garantias imobilidrias somente. Assim, esses problemas deixam clara toda a
complexidade e ineficiéncia no registro de garantias do Brasil, instigando a necessidade
de adogao de uma nova estratégia. Para tanto, podemos nos inspirar em outros paises e

até mesmo legislacoes internacionais exploradas a seguir.

5.3 Benchmarks internacionais para o registro de ga-
rantias

Nesse subcapitulo, exploraremos alguns benchmarks internacionais que podem nos

auxiliar a entender as rotas de melhoria para o sistema de registro de garantias nacional.

O assunto ja vem sendo abordado por organizagoes internacionais a mais de uma
década, assim, a andlise a seguir se baseia em documentos e apresentacoes do World
Bank Group, assim como noticias e informagoes dos préprios bancos centrais dos paises

analisados.
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5.3.1 Lei modelo interamericana de garantias mobiliarias

Um primeiro exemplo utilizado também por Constanza Bodini [10] se refere a Lei
Modelo Interamericana de Garantias Mobiliarias de 2002. Trata-se de uma legislagao
internacional facultativa criada com o objetivo de harmonizar as legislagoes dos paises
das Américas em relacao as garantias mobilidrias, promovendo um ambiente mais seguro

e eficiente para transagoes comerciais. Suas principais caracteristicas sao:

e Amplitude do conceito de garantia mobiliaria: a lei é ampla o suficiente para
englobar qualquer tipo de bem mével, presente ou futuro, corpéreo ou incorpéreo

como um bem passivel de ser utilizado como garantia.

e Aplicabilidade para varias operacoes: a lei estabelece que as garantias podem
ser utilizadas para o cumprimento de uma ou varias operagoes presentes ou futu-
ras, ampliando a possibilidade de utilizacao de garantias até o total de seu valor

intrinseco.

e Modelo de registro eletronico: a lei propoe um sistema eletronico de registros
que admite coexisténcia com outros registros, como de imoveis e especializados.

Trata-se de um sistema tnico, uniforme, ptublico e automatizado para todo o pafs.

e Prioridade de Credores: define regras para determinar a ordem de pagamento
em caso de execucao de garantias. Isso é crucial para garantir que os credores sejam

pagos de acordo com a ordem de prioridade estabelecida na lei.

e Facilidade de registro: o registro pode ser feito por qualquer um, advogado ou
nao, utilizando um formulario eletronico de simples preenchimento, contendo as

seguintes informagoes:

Nome e endereco do garantidor

Valor méximo garantido pela garantia

Nome e endereco do credor garantido
— Descrig¢ao dos bens

Nome dos devedores

Data criagao e termino de registro
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5.3.2 Lei modelo da UNCINTRAL

A Lei Modelo sobre Garantias Mobilidrias das Nac¢oes Unidas (Lei Modelo da UNCIN-
TRAL) fornece outro exemplo para registro de garantias. Suas principais caracteristicas,

de acordo com Constanza Bodini [10] sao:

e Sistema universal, centralizado e eletronico, com elementos béasicos do registro:

— Descricao dos bens gravados
— Prazo de vigéncia da inscri¢ao
— Montante maximo da garantia

e Prioridade de credores: Determina as regras para a ordem de pagamento em caso

de execucao de garantias, estabelecendo a prioridade entre os credores concorrentes.

e Trata-se de um registro meramente declaratério, com formalidades minimas, sem

exigéncia de reconhecimento de firmas ou atos autenticatérios

5.3.3 Protocolos da UNIDROIT

Mais um exemplo internacional é o protocolo aeronautico e protocolo MAC (mining,
agricultural and construction equipment) da UNIDROIT (Convencao sobre Garantias

Internacionais Incidentes sobre Equipamentos Méveis)

Trata-se de um registro internacional para aeronaves civis, equipamentos e maquinarios
semelhante aos outros exemplos citados acima. Ambos os protocolos seguem a abordagem
da UNIDROIT de criar modelos e diretrizes que os paises podem adotar e adaptar as suas

proprias legislacoes nacionais.

5.3.4 China — Registro central de ativos mdéveis (2007)

A China criou seu registro central de ativos méveis em 2007. O registro é online e serve
tanto para contas de penhores a receber quanto inventario. O sistema é supervisionado

pelo Credit Reference Center, uma unidade vinculada ao Banco Popular da China.

5.3.5 Chile — Registro central de garantias (2010)

O Chile também foi um caso de sucesso, com a criacao do Registro de Prendas Sin

Desplazamiento. Trata-se de um registro eletronico, publico e unico onde podem ser
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registrados ativos presentes ou futuros que poderao servir como garantia em tnica ou
multiplas operacgoes de crédito, desde que nao ultrapassem o valor total das obrigagoes

creditorias.

5.3.6 Vietnam — Registro central de garantias (2012)

Outro caso internacional de sucesso foi o Vietnam que criou em 2012 o Vietnam Col-
lateral Registry. Foi estabelecido para aprimorar a seguranga e a eficiéncia nas transagoes
que envolvem garantias sobre ativos, como veiculos, propriedades, equipamentos, entre

outros.

Antes desse sistema, o registro de garantias era realizado de forma fragmentada, com
informacoes dispersas em diferentes localidades e sem um registro centralizado. Isso cri-
ava incertezas e dificuldades na hora de verificar a situacao de uma garantia especifica,

tornando o processo menos transparente e mais suscetivel a erros.

5.3.7 Colombia — Registro central de ativos (2014)

Por fim, a Colombia também criou seu registro centralizado em 2014. Estabeleceu
a criacao de uma plataforma digital centralizada onde todas as garantias reais, como
hipotecas, penhores e outros direitos sobre bens méveis e imoveis, deveriam ser registradas.
Antes desse sistema, essas informacoes estavam dispersas em diferentes registros ptblicos
e privados, o que podia levar a problemas de rastreabilidade, validade e prioridade nas

garantias.

5.3.8 Conclusao dos benchmarks

Os modelos de registro e utilizacao de garantias vistos até aqui apresentam como

caracteristicas principais:
e Plataforma de registro digital simples, de baixo custo e segura, garantindo a pesquisa
publica utilizando um documento de identificacao da pessoa

e Amplitude do conceito de bem para garantia, abrangendo bens moveis, tangiveis ou

intangiveis, presentes ou futuros.

e Aplicabilidade para varias operacoes de financiamento, com divisao do valor garan-

tido para lastro de mais de uma operacgao, com mais de um agente financeiro.



81

e Estabelecimento de prioridade de Credores, com regras para a ordem de pagamento

em caso de execucao de garantias

Essas caracteristicas podem ser utilizadas para avaliar os avancos brasileiros na efeti-
vidade de garantias, permitindo uma base de comparacao. Assim, a seguir, serao eviden-
ciados os principais avancos e discussoes atuais no ambito da politica publica brasileira,
com avaliacao de seu alinhamento frente as caracteristicas dos principais benchmarks

internacionais encontrados.

5.4 Contexto e avancos da legislacao brasileira

O Brasil vem avancando na agenda de facilitar o registro e uso de garantias na con-
tratagao de empréstimos. Nesse contexto existem 4 projetos recentes que compoem o
chamado “Marco das Garantias”, que promete expandir a utilizacao de garantias no Bra-

sil.

5.4.1 Projeto de Lei 4.188/2021 - Marco de garantias

Trata-se da legislacao central no ambito do Marco das Garantias, que, no momento
de realizacao desse trabalho, acaba de ser sancionada pelo presidente, transformado-se na
Lei 14.711/2023 (em 30 de outubro de 2023), apds tramitacao no senado e camara dos

deputados. Dentre os principais pontos estabelecidos pela lei temos:

e Gestao de garantias: criacao de um servigo de gestao especializada de garantias: Ins-
tituigoes privadas responsaveis por gerir os contratos de garantias das pessoas fisicas
e juridicas, com responsabilidade sobre seu registro em cartério, relacionamento com
a institui¢ao financeira credora e execucao da garantia em caso de inadimpléncia (ju-

dicialmente ou extrajudicialmente, nos casos aplicdveis).

e Extensao da hipoteca: permissao do uso de uma mesma garantia imobilidria para
mais de uma operagao de crédito (dentro do limite da sobra de garantia da operagao
inicial), inclusive com instituigoes financeiras diferentes, desde que elas sejam inte-

grantes do mesmo sistema de crédito cooperativo.

e Execucao extrajudicial: reconhecimento da possibilidade da execucao extrajudical

da hipoteca perante o Cartério de Registro de Imdveis.
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e Impenhorabilidade do tnico imével familiar: restricao de impenhorabilidade do
unico imovel familiar, impedindo que familias possam perder sua Unica casa em

caso penhora da mesma.

5.4.2 Medida Proviséria 1.085/2021 — Modernizagao dos cartérios

Transformada na lei 14.382/2022, trata da parte pratica do registro de garantias nos
cartérios, com a instituigdo do SERP (Sistema Eletronico de Registros Publicos), regulado
pela Corregedoria Nacional de Justica do Conselho Nacional de Justica (CNJ). O portal
foi lancado ao final de julho e presta servicos de forma unificada com os cartérios do pafs.

O sistema possui 3 blocos:

e Operador Nacional de Registro, trata da unificacao dos cartorios de registro de
imoéveis, com oferta de uma ampla gama de servigos online através do Servigo de
Atendimento Eletronico Compartilhado. Bens moveis sao excluidos da possibilidade

de penhora no site.

e Central de Registro Civil, com servicos de emissao de certidoes e documentos para

o publico civil geral.

e Central de Registro de Titulos e Documentos de Pessoas Juridicas do Brasil, tra-
tando da coleta de assinaturas, autenticagoes e consulta de documentos digitais para

pessoas juridicas.

5.4.3 Medida Proviséria 1.103/2021 — Marco de securitizagao

Transformada na lei 14.430/2022, estabelece que os titulos emitidos por institui¢oes
securitizadoras, independentemente da natureza dos recebiveis lastreadores ou dos titulos
de securitizagao emitidos, possam ser utilizados como lastro de outras operagoes, abrindo

o caminho para seu uso em contratos de garantia para tomada de crédito.

O Projeto de Lei 2.250/2023 recentemente sancionado e convertido na Lei 14.652 é um
reflexo dessa tultima Medida Proviséria, permitindo o resgate de planos de capitalizacao,

seguros e previdéncia como garantia para empréstimos.
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5.4.4 Medida Proviséria 1.104/2022 — Aprimoramento de ga-
rantias rurais

Transformada na lei 14.421/2022 que trata de dois pontos principais abordados a

seguir.

Primeiramente, a lei simplifica a execucao de parcela do imoével dado em garantia
na operacao de crédito. A mudanca de posse para o desapropriador nao necessita da
aprovacao do dono se, ao se opor ao processo, ele nao contestar a legitimidade do decreto

de expropriacao.

Em segundo lugar, a lei expande a atuagao do Fundo Garantidor Solidério (FGS) para
garantia de atividades vinculadas a infraestrutura de conectividade para qualquer tipo de

atividade empresarial rural.

O FGS é uma modalidade de fundo sem fins lucrativos, criada em 2020, que pode ser
criado por dois ou mais produtores rurais para que seu valor investido sirva de garantia
sobre empréstimos rurais. Assim, o dltimo ponto é interessante, que expande o uso de in-
vestimentos como garantias para contratacoes de crédito. Apesar disso, a lei traz algumas

limitagoes importantes:

e A lei restringe a contratacao de crédito vinculada a atividades rurais apenas, ex-
cluindo uma ampla gama de atividades que poderiam também se beneficiar desta

forma de garantia.

e O estabelecimento de uma entidade como o FGS delimita a possibilidade de uso de
investimentos como garantias apenas para aqueles produtores que puderem consti-
tuir esse fundo de maneira conjunta. Dessa forma, impede-se que uma ampla gama
de pessoas e empresas, que ja possuem seu capital investido em diferentes fundos,

utilizem esse capital como garantia de maneira simples e rapida.

Dessa maneira, é inegével que a lei 14.421/2022 representa um avango significativo na
flexibilizacao e expansao do uso de ativos diversos como garantias, especialmente no que
tange ao investimento. No entanto, suas restricoes limitam a abrangéncia deste avanco,
deixando de lado diversos agentes e setores da economia que poderia se beneficiar de

maneira similar.
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5.5 Analise critica das medidas atuais

A vista dos benchmarks internacionais, o Brasil estd caminhando na diregao certa
com as ultimas medidas do Marco de Garantias. As mudancas até aqui vém aumentando
a possibilidade de uso de garantias e sua efetividade na captacao de crédito barato pela
populacao. No entanto, vale observarmos as diferencas da forma que medidas brasileiras
estao sendo construidas, para que seja possivel uma analise critica e eventuais sujestoes

para politicas publicas atuais.

Das duas diferencas a serem apresentadas a seguir, a que diz respeito a ordem de
priorizagao de credores foi adicionada ao projeto de lei 4.188 de 2021 (atual lei 14.711 de
2023) na ultima semana da realizagao desse trabalho. Portanto, com o intuito de manter o
valor académico do que foi estudado aqui, a andlise foi mantida, com a devida sinalizacao
de que a diferenca j4 foi sanada com a implementacao do que antes ja era parte da solugao

proposta no final desse trabalho.

5.5.1 Sobre o registro de demais tipos de garantias

A primeira diferenca das medidas publicas atuais que ainda nao foi resolvida no Brasil
diz respeito aos diferentes ativos que poderiam ser registrados como garantias. O Operador
Nacional de Registro, dentro do SERP, ainda nao tem a possibilidade de registro de
outros tipos de garantias, tais como bens méveis, titulos de renda fixa e varidvel (CDBs,
LCIs, LCAs, agoes, ETFs, FIIs e BDRs) e tokens ou NFTs (Non-Fungible Token). Esse
ponto é importante, ja que expandiria o registro online e rapido de garantias para bens
mais abundantes e possivelmente mais liquidos, alavancando o potencial de utilizagao de
garantias. Sendo assim, vamos dar luz a esses ativos e identificar a situacao de politicas

de garantias atuais com relagao a eles.

Bens Moveis Com relagao aos bens moveis, existem dois bens moéveis mais abun-
dantes que poderiam ser utilizados como garantia em pequenos empréstimos: carros e
celulares. O primeiro ja vem sendo utilizado em produtos bancarios, com forte cresci-
mento nos ultimos anos. Seu processo de registro passa necessariamente pelo Detran do
respectivo estado, que centraliza as entradas na base de dados do Renavam (Registro
Nacional de Veiculos Automotores), onde estao as informagoes de todos os veiculos do
pais. Os dados incluem a informacao se o veiculo esta sob vinculo de garantia ou nao

para algum credor.
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Figura 34: Concessoes de crédito para financiamento e arrendamento mercantil de veiculos

(BRL B)
BCB - Séries Historicas

J& o uso de aparelhos celulares como garantia em operacoes de crédito é uma inovacao
recente trazida ao mercado brasileiro por algumas fintechs e bancos, como a SuperSim
e a Socinal. Estas empresas desenvolveram um modelo de negécio onde o cliente, pode
contratar um empréstimo, utilizando seu celular como garantia ao instalar um aplicativo
que possui a capacidade de bloquear quase todas as funcionalidades do aparelho em caso

de inadimpléncia.

No entanto, recentemente, esta pratica, levou a uma acao civil publica movida pelo
Ministério Publico do Distrito Federal e Territorios (MPDFT) e pelo Instituto Brasileiro
de Defesa do Consumidor (IDEC) contra empresas do ramo. A interpretacao dos autores
da acao, ¢ de que o mecanismo de bloqueio serve como um instrumento coercitivo, que
constrange o consumidor a regularizar o pagamento da divida. A pratica também foi
criticada por nao possuir respaldo da Anatel, que nao possui regulamentacao sobre o
tema. Assim, em julho de 2023, a 23® Vara Civel de Brasilia determinou que estas
empresas cessassem a pratica do uso de celulares como garantia. Assim, hoje um dos
bens de mais valor e mais utilizados pela populagao brasileira esta fora do escopo das

garantias.
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Figura 35: Smartphones em uso no Brasil (milhoes de unidades)
FGVcia 2023

Investimentos A utilizacdo de titulos como garantia em empréstimos ja é uma
pratica que vem ganhando tracao em corretoras e bancos, que oferecem o servigo por
conta prépria. No entanto ainda existe uma discussao interessante sobre como a pratica

ird se desenvolver no Brasil. Essa discussao gira em torno da evoluc¢ao do Open Finance.

O Open Finance é uma expansao do projeto do Open Banking impulsionado pelo
Banco Central do Brasil e desenvolvido por meio de uma estrutura de implementacao
formada por todos os maiores bancos do pais. A ideia central do projeto é conceder ao
cidadao total controle sobre seus dados bancarios, lhe dando a permissao de compartilha-
los com outras institui¢oes quando bem entender. Assim, o objetivo do projeto sempre
foi impulsionar a disponibilidade de dados e a competicao no setor bancario, a medida

que quebra uma forte barreira de entrada a que gozavam os grandes bancos do Brasil.

Em suas primeiras fases, o Open Banking tratou do compartilhamento de informagoes
dos produtos dos bancos e dos seus clientes, como dados cadastrais, contas e transagoes.
isso ja gerou funcionalidades interessantes, como preenchimento automatico de cadastros
em novos bancos ou carteiras agregadas nos aplicativos das instituicoes, onde o cliente
pode ver o saldo de todos os bancos em que possui conta e consentiu com o compar-
tilhamento. Com a evolugao para a Fase 4 do projeto, o Open Banking passou a ser
intitulado Open Finance, com a adicao de compartilhamento de informacoes de produ-
tos de investimento oferecidos pelos bancos, assim como investimentos dos clientes das

instituigoes.
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Esse avanco tange a discussao do uso de titulos como garantias de empréstimos, ja
que, com esse compartilhamento, os bancos terao acesso a dados de qualidade sobre as
reservas investidas dos clientes, seus e de outros bancos, sendo capazes de ofertar produtos

de crédito mais baratos e impulsionando a competitividade do setor.

Porém, a discussao realmente ganha forca quando observamos a oportunidade de
criacao de uma entidade prépria do ecossistema do Open Finance, o agregador de dados.
Seu principal produto seria um aplicativo onde o cliente, ao compartilhar seus dados com
as instituigoes, tem acesso em um unico lugar a todas as suas informagoes financeiras,
assim como a todas as ofertas de produtos financeiros dos bancos. Trata-se de um market
place de crédito, que inclui créditos com garantia de investimentos, ja que ali estao tanto
as informacgoes de investimento do consumidor como as ofertas dos bancos, que para se
adequarem a nova ordem das coisas, expandiriam seus produtos de crédito, com taxas de

juros variadas a depender do tipo de investimento utilizado como garantia e seu montante.

Essa figura do agregador puro de dados (apenas consumidora das APIs, sem transmitir
os dados para outras instituigoes) ainda nao foi regularizada pelo Banco Central, no
entanto, seus diretores vem abordando o assunto em eventos recentes do setor. Por
enquanto, o foco do regulador ainda esta direcionado a criacao de maior adesao ao Open
Finance, ja que é imprecindivel que a grande maioria da populacao compartilhe seus
dados no ecossistema para que os objetivos de fomento a competitividade no setor e
barateamento do crédito sejam alcancados. Porém a medida que isso se concretiza é

esperado que o caminho para uma figura agregadora de dados se materialize.
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Figura 36: Evolugao de consentimentos ativos no Open Finance (milhoes)

Open Finance Brasil
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Tokens e NFTs Com relagao aos tokens, sua maior utilizacao nos tltimos tempos e
vantagens de sua estrutura tecnoldgica lhe conferem importancia na discussao sobre seu
uso no registro de garantias. Os tokens sao representacoes digitais de valor em um sistema
blockchain, onde cada token representa uma unidade de valor especifica. No contexto
das garantias, os tokens podem desempenhar um papel significativo na representacao e

transferéncia de propriedade de ativos fisicos ou digitais.

Hoje existem uma série de ativos tangiveis ou nao que nao possuem forma de registro
padronizada para que sejam utilizados como garantia em sistemas tradicionais. Por exem-
plo, obras de arte, colecionaveis, direitos autorais e propriedade intelectual, sao alguns
ativos dificeis de serem avaliados e registrados de forma padronizada em sistemas tradi-
cionais de garantia. Em contrapartida, ao tokenizar esses ativos, cria-se a oportunidade

para um registro digital do ativo.

Dessa forma, os tokens facilitam a liquidez desses bens, permitindo que sejam utiliza-
dos como garantia em operacoes financeiras ou até mesmo como meio de intercambio em
plataformas de negociacao digitais. Isso nao apenas democratiza o acesso a certos ativos,
mas também permite a criacao de mercados secundarios para ativos que tradicionalmente
eram considerados iliquidos. Assim, com esse ganho de liquidez, a valoracao desses ativos

é mais facil, conferindo vantagem no registro deles como garantias sobre empréstimos.

As principais vantagens tecnolégicas dos tokens, particularmente aqueles baseados em

blockchains, incluem:

¢ Rastreabilidade e Imutabilidade: As transacoes envolvendo tokens em block-
chains sao registradas de forma transparente e imutavel. Isso significa que a trans-
feréncia de propriedade de um ativo representado por um token pode ser verificada

facilmente, reduzindo o risco de falsificacoes ou disputas.

e Facilidade de Transferéncia: Tokens podem ser transferidos de forma rapida
e global através de redes blockchain, eliminando a necessidade de intermediarios
ou processos demorados. Isso pode agilizar o processo de transagoes e facilitar a

mobilizacao de ativos para fins de garantia.

e Programabilidade: Tokens podem ser programados com contratos inteligentes,
permitindo a automatizacao de certos processos. Isso pode ser 1itil para a execugao

de clausulas de garantia, como a liquidagao automatica em caso de inadimpléncia.

e Divisibilidade: Tokens podem ser fracionados em unidades menores, permitindo

uma maior flexibilidade na utilizagao de ativos como garantia. Isso é especialmente
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relevante para ativos de alto valor, que podem ser divididos em partes menores para

serem usadas em mais de um empréstimo.

Em conclusao, os tokens podem remodelar a forma como lidamos com ativos. Eles
oferecem uma solugao inovadora para os desafios tradicionais associados a representacao e
transferéncia de propriedade, tornando o processo de registro de garantias mais eficiente,

transparente e acessivel.

Conclusao do subcapitulo O alargamento do escopo dos ativos que podem ser
registrados como garantias, principalmente para bens moveis, investimentos e até to-
kens/NFTs, permitiria uma era de maior flexibilidade e diversidade na estrutura de
crédito. O advento do Open Finance pode ser também uma alavanca desse crescimento
do crédito no pais, gerando um potencial substancial para aprimorar a transparéncia, a

eficiéncia e a inclusao financeira.

Assim a expansao da variedade de ativos registraveis, se bem implementada e regu-
lamentada, tem o poder de liberar um vasto potencial de crédito no pais, beneficiando
tanto consumidores quanto credores. Assim, se bem orquestrado, este novo paradigma
pode alavancar significativamente o crescimento economico, democratizar o acesso ao
crédito e solidificar a posicao do Brasil como um lider em inovacao financeira na América

Latina e no mundo.

5.5.2 Sobre a ordem de priorizagao dos credores

Como clarificado no inicio do capitulo, a segunda diferenca importante entre as me-
didas brasileiras e os benchmarks internacionais ja foi atualizada na lei 14.711 de 2023.
No entanto, a seguir, mantemos a anédlise feita anteriormente & mudanca, garantindo que

o valor académico da andlise possa ser resgatado a quem interessar.

A diferenca dizia respeito a ordem de priorizacao dos credores garantidos pelo mesmo
ativo, que nao existia durante a tramitacao o projeto de lei. Pela andlise feita anterior-
mente a mudanca, o documento sé conferia prioridade ao fiduciante ou hipotecante do
imovel, deixando a cargo de cada registro de garantia possuir uma ordem de priorizacao

propria segundo o quadro de credores:

§ 22 - Artigo 33-H: A distribuicao dos recursos obtidos a partir da excussao

da garantia aos credores, com prioridade, ao fiduciante ou ao hipotecante,
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ficara a cargo do credor exequente, que deverd observar os graus de prioridade
estabelecidos no quadro de credores e os prazos de que trata o § 4° do art. 27

ou o § 82 do art. 33-G, conforme o caso.

Trata-se de um ponto vital para a extracao de beneficios da possibilidade de realizagao
de mais de um empréstimo com institui¢oes diferentes garantidos pelo mesmo bem. A
falta de uma determinacao precisa, implica em uma potencial dificuldade na execucao das
garantias, quando o valor liquido da mesma, apods o leilao de liquidacao, for inferior ao

total de crédito contratado em diferentes bancos.

Portanto, novamente a luz dos benchmarks internacionais, é importante o estabeleci-
mento dessa ordem de prioridade de execucao precisa, onde cada instituicao credora possa

confiar no recebimento da sua parcela de garantia em caso de inadimpléncia.

Se utilizarmos a Lei Modelo Interamericana de Garantias Mobiliarias , seu aconselha-
mento de priorizagao é o de "primeiro a registrar, primeiro a receber”. Sendo assim, caso
ocorra a inadimplencia, o valor da garantia liquidada seria dividido seguindo a ordem de

registro dos credores.

Artigo 48 - Titulo V: The priority of a secured interest is determined by the
time of its publicity

No entanto, a Lei Modelo oferece a oportunidade de personalizacao nessa ordem de

priorizacao.

Artigo 50 - Titulo V: The priority of a security interest can be modified by
written agreement between the secured creditors involved, unless it affects the

rights of third parties or is prohibited by law

Ainda, a lei adiciona um ponto interessante quando bens moéveis atrelados a bens
imoveis sao postos em garantia. Por exemplo se uma maquina fixa a um galpao for usada
como garantia. Nesse caso, o credor segurado pelo bem movel possui prioridade no caso

de futuras garantias realizadas sobre o bem imédvel a qual esse esta atrelado.

Artigo 52 - Inciso IV - Titulo V: A publicized security interest in a movable
that is affixed to an immovable, without losing its identity as a movable, has
priority over security interests in the relevant immouvable, provided the security
interest over the movables has been registered in the immouvable registry before

affixation.
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A Lei modelo da UNCINTRAL também estabelece a prioridade de divisao da garantia

liquidada pelos credores de acordo com a ordem de registro da garantia:

Artigo 29 - Capitulo V: ...priority is determined by the order of registration,

without regard to the order of creation of the security rights.

A lei também deixa claro um ponto simples mas crucial da divisao de garantias. No
caso de execucao da mesma, os credores receberao de maneira proporcional as obrigagoes

geradas com cada um:

Artigo 33 - Capitulo V: If more than one security right extends to the same
mass or product under article 11 and each was a security right in a separate
tangible asset at the time of commingling or transforming, the secured creditors
are entitled to share in the mass or product according to the ratio that the
obligation secured by each security right bears to the sum of the obligations

secured by all the security rights.

Outro ponto importante que a lei estabelece é que credores com garantia de aquisi¢ao
do bem, como um financiamento atrelado a compra de um carro possuem prioridade sobre

algum outro credor garantido pelo mesmo bem porém sem um direito de aquisicao.

Opcao A - Artigo 38 - Capitulo V: An acquisition security right in equipment,
or in intellectual property or rights of a licensee under a licence of intellectual
property primarily used or intended to be used by the grantor in the operation
of its business, has priority over a competing non-acquisition security right

created by the grantor...

Para além dos pontos principais abordados aqui, tanto a Lei Modelo Interamericana
como a Lei Modelo da UNCINTRAL tratam dos direitos e preferéncias de pagamento
no caso dos bens garantidos serem vendidos, alugados ou licensiados. Nesses casos, as
legislacoes sao extensas, abrangendo diversas possibilidades. Porém, as medidas de pre-

feréncia estabelecidas até aqui ja sao suficientes para enderecar o foco do presente estudo.

Pelo que foi visto até aqui, o ordenamento juridico brasileiro estaria desalinhado aos
benchmarks internacionais em relacao a priorizacao dos credores garantidos pelo mesmo
ativo, como evidenciado pelas disposicoes da Lei Modelo Interamericana e da Lei Modelo

da UNCINTRAL. A auséncia no PL 4188/2021 de uma ordem clara de execugdo em
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cenarios de multiplas garantias sugeria a necessidade de revisao para incorporar aspectos

de modelos internacionais.

Com a atualizacao do projeto de lei antes de se transformar na lei 14.711, a incor-
poracao da ordem de priorizacao de credores ja foi executada. Assim, a nova lei ja esta

sendo implementada com as seguintes regras de priorizacao de credores:

e Prioridade da obrigacao inicial, em relagao as obrigacoes oriundas da extensao da

hipoteca

e Prioridade da obrigacao mais antiga por tempo de averbagao, em caso de mais de

uma extensao de hipoteca

Trata-se do principal ponto que estava faltante no projeto de lei. Mesmo assim, outras
evolugoes na lei ainda podem ser interessantes, incorporando eventuais particularidades
como ordens de priorizacao diversas para eventos especificos. Um exemplo claro, ja apre-
sentado aqui, seria o uso de um maquinario fixo a um galpao como garantia para uma
contratagao de crédito. Nesse caso, seguindo a Lei Modelo Interamericana, é importante
assegurar maior prioridade ao credor do bem movel em caso de futuras garantias realizadas

sobre o bem imodvel.

Além desse ultimo caso, seria possivel pensar em diversas outras priorizagoes es-
pecificas para cada circunstancia, que precisariam estar bem explicitadas na legislacao.
No entanto, como o principal ponto de divergencia da legislacao brasileira com relacao a
legislacao internacionais ja foi sanado, essas evolugoes na lei nao serao abordadas nesse

trabalho, ficando como possivel evolucao desse estudo.
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6 CONCLUSAO DO TRABALHO

O presente trabalho explicita o papel do mercado de crédito no desenvolvimento
economico e melhoria de vida da populagao, assim como evidencia que imperfei¢oes desse
mercado causam situacoes adversas, onde o equilibrio economico acaba nao sendo o ponto
6timo para sanar as necessidades de todos os agentes economicos. O racionamento de
crédito é um desses problemas, com uma oferta de crédito menor que a demanda para a

taxa de juros de equilibrio.

Portanto, como primeiro passo do processo de resolucao de problemas, o fendmeno de
racionamento de crédito no Brasil foi confirmado utilizando-se uma abordagem indireta
do efeito da riqueza nas decisoes intrafamiliares de empreender ou investir na educagao
dos filhos. A hipétese central para essa analise indireta é que, se as familias tivessem
amplo acesso a crédito poderiam tomar melhores decisoes de investimento no presente
tomando um empréstimo, no entanto, em um cenario de racionamento de crédito ativo,
as familias tomam decisoes que priorizam o rendimento familiar no presente como nao

empreender ou utilizar o trabalho de seus filhos para incremento da renda familiar.

A abordagem estatistica para provar essa relacao seguiu um modelo de regressao nao
linear, o PROBIT, em uma base de dados da PNAD de 2013 a 2015. Os resultados
sao condizentes com um cenario de racionamento de crédito, com a riqueza influenciando

fortemente nas decisoes familiares.

Dado esse cenario de racionamento de crédito ativo no Brasil, foram exploradas as
possiveis areas de atuacgao para resolucao do problema. Assim, a solucao de efetividade

de garantias sob a Otica de otimizacao do registro de garantias foi aprofundada.

Nesse aprofundamento foram explorados benchmarks de legislagoes internacionais e
aplicacoes em paises relevantes. Em seguida, o atual marco das garantias, com suas leis
e projetos de lei, foi avaliado, sob a ética dos benchmarks. Com isso duas oportunidades

de desenvolvimento foram tragadas, com potencial aplicacao nas atuais discussoes.

e Primeiramente, o registro de uma diversidade mais ampla de garantias pode ex-
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pandir o acesso ao crédito, possibilitando que uma variedade maior de ativos seja
utilizada para assegurar transacoes financeiras. Ao fazer isso, atenuasse uma das

principais barreiras que as empresas e individuos enfrentam ao buscar capital.

e Segundo, o estabelecimento de uma ordem de priorizacao dos credores em um cenario
de uso da mesma garantia em multiplos empréstimos é fundamental. Adotar praticas
semelhantes as do modelo ”primeiro a registrar, primeiro a receber”, como sugerido

pelos padroes internacionais, trard maior previsibilidade ao mercado.

Ambas as sugestoes tem o potencial de desbloquear volumes significativos de crédito.
Além disso, ao permitir que garantias sejam utilizadas de maneira mais flexivel e trans-
parente, estarfamos contornando os problemas de assimetria de informagao, como selegao
adversa e risco moral, o que nao s6 beneficiariam o mercado crediticio, como também
reforcariam a confianca entre as partes, incentivando investimentos e alavancando o cres-

cimento economico do pais.

A seguir temos a tabela resumo das medidas finais para o aumento da efetividade de
garantias, sendo que a segunda medida, referente a ordem de priorizacao dos credores, ja

foi implementada, com a adicao ao PL 4.188.
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Medidas para alavancar a efetividade de garantias no mercado de crédito brasileiro

Aumento do escopo de registro de garantias

Priorizagdo de credores garantidos pelo mesmo bem

Para evolugdo do uso de garantias no pais é
importante a possibilidade de registro confiavel e
simples de garantias mdveis ndo previstas no atual
Sistema Eletronico dos Registros Publicos (SERP). A
sugestdo é que essa implementagao seja impulsionada
pelo érgdo regulador do SERP, o CNJ, através de atos
normativos, incluindo no escopo de registro de

Para garantir a confianga no uso da mesma garantia
em multiplos empréstimos no pais (proposta do
Projeto de Lei 4188/2021), é essencial a formalizacdo
de regras claras para estabelecimento da ordem de
priorizagdo para pagamento dos credores em caso de
inadimpléncia.

Para tanto, leis internacionais sugerem que a ordem

garantias ativos do tipo: . S W .
de priorizagdo siga o principio de "primeiro a registrar,

* Celulares primeiro a receber”.

¢ Titulos de investimento

Medida ja implementada, exatamente
dessa forma, no Projeto de Lei 4.188,
atual Lei 14.711 de 2023

Especificamente com relagdo aos titulos de
investimento, a sugestdo ¢ de que sua utilizagdo como
garantia seja impulsionada paralelamente pela criagdo
de institui¢Ges agregadoras de dados no Open
Finance. Essas instituicGes poderiam atuar como
market places desse tipo de crédito, a medida que
centralizam informagdes dos bancos e dos seus
clientes. Tal medida compete ao Banco Central do
Brasil, que pode criar essa entidade através atos
normativos.

Tabela 5: Medidas finais para o aumento da efetividade de garantias no Brasil

Elaboracao Proépria

Existem duas oportunidades claras de desenvolvimento futuro desse trabalho. A pri-
meira seria ainda na andlise de indicadores da atividade do racionamento de crédito. Aqui,
outras técnicas estatisticas para determinacao da atividade do racionamento de crédito e
da relagao de causalidade entre as variaveis de riqueza e escolhas intrafamiliares poderiam
ser exploradas. Assim, seria possivel uma comparacao entre os métodos para identificacao

da melhor forma de acompanhamento do problema.

A segunda oportunidade de desenvolvimento futuro deste trabalho envolve a anélise
de outras solucoes ou areas de atuacao para mitigar o problema do racionamento de
crédito. Um aspecto crucial nesse sentido é a regularizacao fundiaria e de propriedades
urbanas oriundas de origens ilegais. Esse processo de regularizacao pode desempenhar um
papel fundamental no aumento das possibilidades de uso de garantias imobilidrias pela
populacao. De acordo com dados de 2019 do IBGE, o Brasil tinha cerca de 5.1 milhoes
de moradias em situagao precédria (aglomerados subnormais como favelas e palafitas). Ao
legalizar essas propriedades, amplia-se significativamente o acesso ao crédito para uma

parcela da populacao que, até entao, estava marginalizada desse mercado devido a falta
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de garantias formais.

E imprescindivel continuar a busca por uma maior efetividade de garantias, buscando
melhorias na sua execugao. Apos isso, poderiam ser exploradas outras areas de resolucao
do problema, como a melhoria da disponibilidade de dados no mercado de crédito, apri-
moramento da educacao financeira da populagao, ou ainda o desenvolvimento de um
ambiente institucional mais favoravel para o fluxo de crédito na economia brasileira. Tais
esforgos contribuirao significativamente para construir um mercado de crédito que nao
apenas reduza as desigualdades socioeconomicas, mas também promova o crescimento

sustentavel e inclusivo do pais.

Resta dizer que, em um pais com desigualdades latentes como o Brasil, é imprecindivel
que o mercado de crédito nao seja construido como uma barreira adicional na busca por
maior igualdade. Pelo contréario, esse mercado tem a oportunidade de ser um grande
facilitador na busca por melhores condicoes de vida da populacao. Para alcancar esse
objetivo, é fundamental contar com leis e regulamentacoes alinhadas aos interesses da
populacao, que eliminem obstaculos no mercado, reduzam desigualdades de informacao e

promovam a concorréncia no cenario de crédito brasileiro.
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In [1]:

In [2]:

In [3]:

In [4]:

In [5]:

In [6]:

In [7]:

localhost:8888/notebooks/OneDrive - MMC/Trabalho de Formatura/1. Trabalho Final/4. Cédigos/Analise de dados PNAD2013-2015 Final.ipynb#

Andlise de dados PNAD2013-2015 Final - Jupyter Notebook

1. Passos iniciais

1.a Importa a base

M

M vDataFolder = "C:/Users/gabriel.paganini/OneDrive - MMC/Trabalho de Formatt

M

M

import pandas as pd
import numpy as np

import os

import seaborn as sns
import matplotlib.pyplot as plt

from sklearn.decomposition import PCA
from sklearn.preprocessing import StandardScaler
import matplotlib.pyplot as plt
import statsmodels.api as sm

DOM2013_path
PES2013_path
DOM2014_path
PES2014 path
DOM2015_path
PES2015_path

DOM2013 = pd.
PES2013 = pd.
DOM2014 = pd.
PES2014 = pd.
DOM2015 = pd.
PES2015 = pd.

= vDataFolder
= vDataFolder
= vDataFolder
= vDataFolder
= vDataFolder
= vDataFolder

' /DOM2013.
' /PES2013.
' /DOM2014.
' /PES2014.
' /DOM2015.
' /PES2015.

read_csv(DOM2013_path)
read_csv(PES2013 path)
read_csv(DOM2014 path)
read_csv(PES2014_path)
read_csv(DOM2015 path)
read_csv(PES2015 path)

1.b Cria variavel DOM_ID

M def concatenar_colunas(dataframe, colunal, coluna2, nome_coluna_concatenad:
dataframe[nome_coluna_concatenada] = dataframe[colunal].astype(str) + ¢

M

M

return dataframe

DOM2013 = concatenar_colunas(DOM2013,
DOM2014 = concatenar_colunas(DOM2014,
DOM2015 = concatenar_colunas(DOM2015,

PES2013 = concatenar_colunas(PES2013,
PES2014 = concatenar_colunas(PES2014,
PES2015 = concatenar_colunas(PES2015,

csv'
csv'
csv'
csv'
csv'
csv'

'Ve1e2',
'Ve102',
'Ve102',

'Ve102',
'Ve102',
'Ve102',

'Vo103',
'Vo103',
'Vo103',

'Vo103',
'Vo103',
'Vo103',

'DOM_ID")
'DOM_ID")
'DOM_ID")

'DOM_ID")
'DOM_ID")
'DOM_ID")
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1.c Faz a primeira sele¢ao de variaveis relevantes

In [8]: M colunas_desejadas = ['DOM_ID',
'Ve1e2',
'Vo103',
'Ve105 ',
'Vo106',
'Ve2e1',
'Ve202",
'Ve203',
'Ve204 ",
'Ve205 ",
'V0207',
'Ve210"',
'Ve211',
'Ve215",
'Ve216',
'V2016°,
'Ve220",
'V2020',
'Ve221",
'Ve222",
'Ve223",
'Ve224",
'Ve225",
'V0226",
'Ve227',
'Ve2270",
'Ve2271",
'Ve2272",
'Ve2273",
'Ve2274",
"V2027",
'Ve228",
'Ve229",
'Vo230e',
'Ve231',
'Ve232",
'Ve2321",
'Ve2322",
'"V2032",
'V4621" ]

In [9]: M DOM2013_1
DOM2014_1
DOM2015_1

DOM2013.1oc[:, colunas_desejadas]
DOM2014.1loc[:, colunas_desejadas]
DOM2015.1oc[:, colunas_desejadas]
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In [10]: M colunas_desejadas = ['DOM_ID',
'Vol1e2',
'vole3',
've3e1',
'Vo302',
'V8005 ',
've4e1',
'Vo4e3',
'Ve4e4 ',
'v4111',
'v4112"',
'V4011',
Vo504’ ,
'Ve511',
'Vo601",
'Vo602",
'V6002",
'V6003 "',
'Vo606 ',
'V6007 ",
'Vo6112",
've7e1',
've714',
'Vooel',
'V9029',
'V4803" ]

In [11]: M PES2013_1
PES2014_1
PES2015_1

PES2013.loc[:, colunas_desejadas]
PES2014.loc[:, colunas_desejadas]
PES2015.1loc[:, colunas_desejadas]

1.d Uni as PNADs de 2013 a 2015

In [12]: M DOM = pd.concat([DOM2013_1, DOM2@14_1, DOM2015_ 1], ignore_index=True)

In [13]: M PES

pd.concat([PES2013_1, PES2014_1, PES2015_1], ignore_index=True)

2. Geracao de variaveis derivadas

2.a Gera variaveis sobre PES

Cria variavel se é empregador ou nao

In [14]: W # Aplicada a todos os entrevistados
PES[ 'Empregador'] = PES['V9029'].apply(lambda x: 1 if x == 4 else 0)

Cria variavel se é conjugue ou nao
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In

In

In

In

In

In

In

In

[15]:

[16]:

[17]:

[18]:

[19]:

[20]:

[21]:

[22]:
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M # Aplicada a todos os entrevistados
PES[ 'Conjugue'] = PES['Ve401'].apply(lambda x: 1 if x == 2 else 0)

Cria variavel se é filho ou nao

M #Aplicada a todos os entrevistados
PES['Filho'] = PES['Ve@401'].apply(lambda x: 1 if x == 3 else 0)

Cria variavel se filho tem menos de 16 anos

M PES['Filho_Menor'] = ((PES['Filho'] == 1) & (PES['V8005'] <= 16)).astype(it

Cria variavel se é filho menor com escolaridade abaixo da média

M # Calcular a média de escolaridade por idade para todos os entrevistados
media_escolaridade_por_idade = PES.groupby('V8005"')['V4803'].transform( 'me:

# Criar uma coluna indicando se o filho menor tem uma escolaridade menor dc
PES[ 'Escolaridade_Abaixo Media'] = (PES['Filho Menor']) & (PES['V4803'] < r

Cria variavel se algum filho naquele domicilio trabalhou ou nao

M PES['Filho_Com_Escolaridade_Abaixo_Media'] = PES.groupby('DOM_ID")['Escolar

Cria variavel sobre a educacgao passada

M PES['V6007'] = PES['V6007'].apply(lambda x: 8 if x in [8, 9] else (4 if x :

Cria variavel se casal com filho, casal sem filho, homem solteiro, mulher solteira e mae
solteira

M PES['Filhos_no_domicilio'] = PES.groupby('DOM_ID')['Filho'].transform("'any

M # Criar uma nova coluna chamada 'Casal_Com Filho'
PES[ 'Casal Com Filho'] = (PES['V4011'] == 1) & (PES['Filhos no_domicilio']

# Converter os valores True/False para 1/0 na nova coluna
PES[ 'Casal_Com_Filho'] = PES['Casal_Com_Filho'].astype(int)
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In [23]: M # Criar uma nova coluna chamada 'Casal_Sem_ Filho'
PES[ 'Casal _Sem Filho'] = (PES['V4011'] == 1) & (PES['Filhos no_domicilio']

# Converter os valores True/False para 1/ na nova coluna
PES[ 'Casal _Sem Filho'] = PES['Casal Sem Filho'].astype(int)

In [24]: M # Criar uma nova coluna chamada 'Homem_Solteiro'’
PES[ 'Homem_Solteiro'] = (PES['V@302'] == 2) & ((PES['V4011'] == 3) | (PES[
# Converter os valores True/False para 1/0 na nova coluna
PES[ 'Homem_Solteiro'] = PES['Homem_Solteiro'].astype(int)

In [25]: M # Criar uma nova coluna chamada 'Mulher_Solteira'
PES[ ‘Mulher Solteira'] = (PES['V@302'] == 4) & ((PES['V4011'] == 3) | (PES|
# Converter os valores True/False para 1/0 na nova coluna
PES[ '"Mulher_Solteira'] = PES['Mulher_Solteira'].astype(int)

In [26]: W # Criar uma nova coluna chamada 'Mde_Solteira’
PES[ 'M3e_Solteira'] = (PES['V@302'] == 4) & ((PES['V4011'] == 3) | (PES['Vs
# Converter os valores True/False para 1/ na nova coluna
PES[ 'M3e_Solteira'] = PES['Mae_Solteira'].astype(int)

Altera variavel se possui carro e motocicleta
In [27]: Dl DOM['V2032'] = DOM[ 'V2032'].apply(lambda x: 2 if x == 6 else (4 if x == 2 ¢

Cria variavel se cursa superior, pré vestibular ou mestrado

In [28]: M PES['SVM'] = PES['V6003'].apply(lambda x: 1 if x in [5, 10, 11] else 0) # ¢
2.b Gera variaveis sobre DOM

Cria variavel de nimero de televisoes de tela fina ou em tubo

In [29]: M DOM['TVs'] = DOM['V@2270'] + DOM['V02271"]

Cria variavel se tem fogao elétrico ou a gas

In [30]: M DOM['FEG'] = DOM['Vv@223'].apply(lambda x: 1 if x in [5, 2, 1] else 0) # Se
3. Uniao das bases pelo chefe do domicilio
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In [31]:

In [32]:

In [33]:

In [34]:

In [35]:
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3.a Seleciona entrevistados representantes do domicilio
M Entrevistados = [1]

M PES_1 = PES[PES['V@401'].isin(Entrevistados)]

3.b Uni bases de pessoa e domicilio

M Base_total = pd.merge(PES_1, DOM, on='DOM_ID', how="left")

4. Restricoes e limpezas da base para a PCA

4.a Restringe a idade do representante do domicilio

M Base_total = Base_total[(Base total['V8005'] >= 18) & (Base_total[ 'V8005']

4.b Limpa a base

M Base_total = Base_total.dropna(subset=['Vv0202'])
Base_total = Base_total.dropna(subset=['V2016'])
Base_total = Base_total.dropna(subset=['V02272'])
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4.c Seleciona variaveis para a PCA

In [36]: M colunas_desejadas = ['Ve6112’',
'V6007',
'Vo601',
've2e1',
'V0202',
'Ve203",
'Ve2e4 ",
'V@205 ',
'Ve207",
've211',
'V2016',
'V0220',
'V2020",
'Ve221',
'Ve224",
'Ve2272",
'V2027",
'Ve228",
'Ve229",
'Ve230",
'Ve231',
'Ve2321',
'Ve2322",
"SVM',
'TVs',
"FEG',
'V2032"']

In [37]: M Base PCA = Base_total.loc[:, colunas_desejadas]

5. Realizacao da PCA

5.a Normaliza variaveis numéricas

In [38]: M scaler = StandardScaler()
features_scaled = scaler.fit_transform(Base_ PCA)

5.b Realiza PCA

In [39]: D n_components = 1
pca = PCA(n_components=n_components)
principal_components = pca.fit_transform(features_scaled)
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In [40]:

In [41]:

In [42]:

M

M

[

Out[42]:

In [43]:
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# Obter os coeficientes das varidveis no componente principal

components = pca.components_
explained_variance = pca.explained_variance_ratio_

# Criar um DataFrame com os coeficientes das varidveis
coefficients_df = pd.DataFrame(components.T, columns=['Coefficient'], inde;

coefficients_df['Variancia'] = (coefficients_df['Coefficient']**2) / (sum(«

# Ordenar o DataFrame em ordem decrescente da varidncia explicada
sorted_df = coefficients_df.sort_values(by='Variancia', ascending=False)

# Exibir a lista das varidveis mais representativas
print(sorted_df)

#sorted df.to _excel("sorted df.xlsx")

Coefficient Variancia
V0231 -3.313849e-01 1.098159%e-01
V02322 -2.992343e-01 8.954117e-02
V0230 -2.928779e-01 8.577748e-02
TVs 2.859574e-01 8.177161e-02
V2016 2.725592e-01 7.428851e-02
V02272 -2.670076e-01 7.129308e-02
V2020 -2.661204e-01 7.082005e-02
V0205 2.591972e-01 6.718319e-02
V2032 -2.591854e-01 6.717709e-02
V0228 -2.418541e-01 5.849339e-02
V02321 -2.088853e-01 4.363308e-02
V0220 -1.553942e-01 2.414735e-02
Vo6112 -1.421110e-01 2.019552e-02
V0224 -1.326451e-01 1.759472e-02
V0202 1.265820e-01 1.602301e-02
V2027 -1.252593e-01 1.568990e-02
V0211 -1.242080e-01 1.542763e-02
V0229 -1.181494e-01 1.395929e-02
V0203 -1.037233e-01 1.075852e-02
FEG 1.000542e-01 1.001084e-02
V6007  9.504472e-02 9.033498e-03
SVM 8.936696e-02 7.986454e-03
V0204  7.740690e-02 5.991828e-03
Vo601 -7.064919e-02 4.991308e-03
V0221 -6.564631e-02 4.309438e-03
V0207 -6.392246e-02 4.086081e-03
V0201  4.235165e-22 1.793662e-43
explained_variance

array([0.16461291])

M principal_components_df

= pd.DataFrame(principal_components)

6. Organizacao da base para o PROBIT
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In [44]:

In [45]:

In [46]:

In

In

In

In

[47]:

[48]:

[49]:

[50]:
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6.a Criando variavel de riqueza normalizada

M

M

valor_min = principal_components_df[0@].min()
valor_max = principal_components_df[0].max()

Riqueza_normalizada = (principal_ components _df[@] - valor_min) / (valor_ma;

6.b Cria um novo data frame com variaveis de riqueza e
caracteristica de Empregador ou nao

M

# Resetar o indice de principal_components _df e Base_total para ter o mesmc
Riqueza_normalizada = Riqueza_normalizada.reset_index(drop=True)
Base_total = Base_total.reset_index(drop=True)

# Concatenar os dois DataFrames
# Base_final = pd.concat([Base_total["Empregador"], Riqueza _normalizada], ¢
Base_final = pd.concat([Base total["Filho Com Escolaridade Abaixo Media"],

>

Base_final.columns.values[1] = "PC1"

7. Aplicacao do modelo PROBIT

M

= Base_final[ 'Empregador'] # Varidvel dependente 1
Base_final['Filho_Com_Escolaridade_Abaixo_Media'] # Varidvel dependente
Base_final["PC1"] # PC1

n <

#
y
X

>
]

sm.add_constant(X)

probit_model = sm.Probit(y, X).fit()

Optimization terminated successfully.
Current function value: 0.669871
Iterations 4
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In [51]: M print(probit_model.summary())

Probit Regression Results

Dep. Variable: Filho_Com_Escolaridade_Abaixo_Media No. Observation
S: 111766
Model: Probit Df Residuals:
111764
Method: MLE Df Model:
1
Date: Mon, 25 Sep 2023 Pseudo R-squ.:
0.01311
Time: 10:07:12  Log-Likelihood:
-74869.
converged: True LL-Null:
-75864.
Covariance Type: nonrobust LLR p-value:
0.000

coef std err z P>|z]| [0.025
0.975]
const 0.3939 0.014 27.738 0.000 0.366
0.422
PC1 -1.6784 0.038 -44.268 0.000 -1.753 -
1.604

8. Analise preliminar da amostra

In [52]: M Base_final_1 = pd.concat([Base_total, Riqueza_normalizada], axis=1)
Base final 1.columns.values[1] = "PC1"
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In [59]: M # Grdfico de propor¢do de empresdrios por decil de riqueza

# Criando os decis de riqueza
Base final 1['Decil'] = pd.qcut(Base final 1['PC1'], 10, labels=False)

# Calculando a proporg¢do de empresdrios em cada decil
proporcoes_decil = Base_final_1.groupby('Decil')['Empregador'].mean()

# Criando o grdfico
figl, ax1 = plt.subplots(figsize=(12, 8))
ax1l.bar(proporcoes_decil.index, proporcoes_decil.values, color='#004E70")

axl.set_title('Propor¢do de Empresdrios por Decil de Riqueza', fontsize=16]
axl.set xlabel('Decil de Riqueza', fontsize=16)
axl.set_ylabel('Propor¢do de Empresarios', fontsize=16)

# Aumentando o tamanho da fonte dos eixos
axl.tick params(axis='x', labelsize=16)
axl.tick_params(axis='y', labelsize=16)

plt.tight layout()
plt.savefig('grafico_decil_riqueza_A.png'")
plt.show()

# Grdfico de propor¢do de empresdrios por grupo familiar

# Calculando a proporg¢do de empresdrios para cada grupo familiar
cores_grupos = {

"Casal_Com_Filho': '#0076A8',

‘Casal Sem Filho': '#71D3FF',

'Mulher_Solteira': '#2F7554',

'"Homem_Solteiro': '#A44A00°',

'Mae_Solteira': "#5FBC7C'
}

proporcoes_familiares = {}
grupos_familiares = {'Casal_Com_Filho', 'Casal_Sem_Filho', 'Mulher_Solteir:
for grupo in grupos familiares:
subset = Base_final_1[Base_final_1[grupo] == 1]
proporcoes_familiares[grupo] = subset['Empregador'].sum() / len(subset]

# Criando o grdfico
fig2, ax2 = plt.subplots(figsize=(12, 8))
ax2.bar(proporcoes_familiares.keys(), proporcoes familiares.values(), colot

ax2.set_title('Propor¢do de Empresarios por Grupo Familiar', fontsize=16)
ax2.set xlabel('Grupo Familiar', fontsize=16)

ax2.set_ylabel('Propor¢do de Empresarios', fontsize=16)
ax2.set_xticklabels(labels=grupos_familiares, rotation=45, ha='right")

# Aumentando o tamanho da fonte dos eixos
ax2.tick_params(axis="'x"', labelsize=16)
ax2.tick_params(axis='y', labelsize=16)

plt.tight_layout()
plt.savefig('grafico_grupo_ familiar_A.png')
plt.show()
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Proporcéo de Empresarios por Decil de Riqueza

0.0301

0.025 4

0.020 A

0.015 |

Proporcéo de Empresarios

0.010 A

0.005 4

0.000 -

4
Decil de Riqueza

C:\Users\gabriel.paganini\AppData\Local\Temp\ipykernel 35376\2015866577.p
y:49: UserWarning: FixedFormatter should only be used together with Fixed
Locator

ax2.set_xticklabels(labels=grupos_familiares, rotation=45, ha="right')

Proporgdo de Empresarios por Grupo Familiar

0.020 A

0.015 |

0.010 A
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0.005 |

0.000 -

Grupo Familiar
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In [60]: M # Grdfico de proporc¢do de empresdrios por decil de riqueza

# Criando os decis de riqueza
Base final 1['Decil'] = pd.qcut(Base final 1['PC1'], 10, labels=False)

# Calculando a proporg¢do de empresdrios em cada decil
proporcoes_decil = Base_final_1.groupby('Decil')['Filho_Com_Escolaridade_ At

# Criando o grdfico
figl, ax1 = plt.subplots(figsize=(12, 8))
ax1l.bar(proporcoes_decil.index, proporcoes_decil.values, color='#004E70")

axl.set_title('Propor¢do de Filhos trabalhando por Decil de Riqueza', font:
axl.set xlabel('Decil de Riqueza', fontsize=16)
axl.set_ylabel('Propor¢do de Filhos trabalhando', fontsize=16)

# Aumentando o tamanho da fonte dos eixos
axl.tick params(axis='x', labelsize=16)
ax1l.tick_params(axis='y', labelsize=16)

plt.tight layout()
plt.savefig('grafico_decil_riqueza_B.png'")
plt.show()

# Grdfico de propor¢do de empresdrios por grupo familiar

# Calculando a proporg¢do de empresdrios para cada grupo familiar
cores_grupos = {

"Casal_Com_Filho': '#0076A8',

‘Casal Sem Filho': '#71D3FF',

'Mulher_Solteira': '#2F7554',

'"Homem_Solteiro': '#A44A00°',

'Mae_Solteira': "#5FBC7C'

}

proporcoes_familiares = {}

for grupo in grupos_familiares:
subset = Base_final 1[Base final 1[grupo] == 1]
proporcoes_familiares[grupo] = subset['Filho_Com_Escolaridade_Abaixo_Me

# Criando o grdfico
fig2, ax2 = plt.subplots(figsize=(12, 8))
ax2.bar(proporcoes_familiares.keys(), proporcoes_familiares.values(), colot

ax2.set_title('Propor¢do de Filhos trabalhando por Grupo Familiar', fontsi:
ax2.set_xlabel('Grupo Familiar', fontsize=16)

ax2.set_ylabel('Proporc¢ado de Filhos trabalhando', fontsize=16)

ax2.set xticklabels(labels=grupos_ familiares, rotation=45, ha='right')

# Aumentando o tamanho da fonte dos eixos
ax2.tick _params(axis='x', labelsize=16)

ax2.tick_params(axis='y', labelsize=16)

plt.tight layout()
plt.savefig('grafico_grupo_familiar_B.png")

localhost:8888/notebooks/OneDrive - MMC/Trabalho de Formatura/1. Trabalho Final/4. Cédigos/Analise de dados PNAD2013-2015 Final.ipynb# 1517



10/4/23, 9:47 AM

Andlise de dados PNAD2013-2015 Final - Jupyter Notebook

plt.show()
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C:\Users\gabriel.paganini\AppData\Local\Temp\ipykernel 35376\720717164.p
y:48: UserWarning: FixedFormatter should only be used together with Fixed
Locator

ax2.set_xticklabels(labels=grupos_familiares, rotation=45, ha="right')
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