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Resumo

Este trabalho revisa a literatura recente que aborda a relacao entre méa-alocacao de re-
cursos e restricao a crédito. Restricao a crédito limita a escolha 6tima de capital e a
realocacao de recursos entre agentes produtivos e improdutivos. Essa ineficiéncia pode
gerar perdas de produto e produtividade em uma economia. Nesta resenha, eu também
apresento trabalhos relacionados a avaliagao e ao desenho de politicas de governo que
buscam mitigar as ineficiéncias causadas por restri¢ao a crédito. O governo pode exercer
um papel de minorar esses efeitos. Eu organizo ideias centrais e apresento abordagens
e resultados principais. Meu objetivo com esta resenha é prover um panorama dessa
literatura e motivar novos elementos para pesquisa futura.

Palavras-chave: Ma-alocacao de recursos, Restricao a Crédito, Politicas de Governo.



Abstract

This paper surveys the recent literature that explores the relation between misallocation
and credit constraints. Credit constraints affect the optimal choice of capital and the real-
location of resources between productive and unproductive individuals. This inefficiency
can reduce the level of product and productivity in an economy. In this survey, 1 also
present recent works related to the analysis and the design of public policies aimed to
mitigate the inefficiencies caused by credit constraints. The government can play a role in
reducing these impacts. I organize the central ideas and present the main approaches and
results. My goal in this survey is to provide an overview of this literature and encourage
future research into new issues.

Keywords: Misallocation, Credit Constraints, Public Policies.
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1 Introducao

Por que alguns paifses sao mais ricos que outros? Por que os pafses mais ricos também
sao, tipicamente, mais produtivos que os mais pobres? A ma-alocacao de recursos dentro
das economias (misallocation) é um fator que ajuda a explicar as diferencas de riqueza e
produtividade entre os paises. Em especial, a ma-alocacao de capital em uma economia
é capaz de provocar perdas significantes no produto agregado e na produtividade. Que
fatores, entao, explicam uma alocacao ineficiente de capital nas economias?

Diversos artigos buscam relacionar fricgoes financeiras e ma-alocacao de recursos, bem
como mensurar os efeitos dessas friccoes sobre varidveis reais da economia e crescimento.
A profundidade dos mercados financeiros e o acesso a crédito sao tipicamente associados
a crescimento economico.’ Os servigos financeiros estimulam o crescimento por alguns
canais, tais como elevacao da taxa de acumulacao de capital e melhoria da eficiéncia do
uso do capital na economia. Logo, fric¢oes financeiras constituem uma origem potencial
de ineficiéncia.

Além disso, a literatura comumente associa politicas de governo que afetam as escolhas
dos agentes a fontes geradoras de distor¢coes na economia. As politicas governamentais
podem levar os agentes a perceber precos diferenciados de um mesmo bem ou fator,
por exemplo. Dentre essas politicas, posso destacar: tarifas comerciais para a protecao
de industrias locais; concessao de crédito subsidiado; controle direto de precos; taxacao
desproporcional a firmas de maior escala; dentre outras.

Grande parte dos artigos que identificam fric¢des financeiras e politicas de governo
como geradoras de ma-alocacao de recursos estabelecem uma andlise positiva: individu-
almente, avaliam os efeitos dessas fontes de ineficiéncia nas economias modeladas e os
canais pelos quais esses efeitos se manifestam. As perdas em PTF (Produtividade Total
dos Fatores) e produto encontradas sdo relevantes. Contudo, ndo ha muitos artigos que
avaliam politicas de governo em ambientes com friccoes financeiras.

Nesse sentido, uma pergunta motivadora emerge: politicas de governo sao capazes de
promover uma alocacao de recursos mais eficiente em economias que sofrem com perdas
devidas a ma-alocacao de recursos? Em particular, é possivel que politicas de governo
minorem efeitos negativos decorrentes de fric¢coes financeiras, como restricao a crédito?
Ao buscar responder a essas perguntas, a teoria pode exercer papel fundamental de prover
insumo aos condutores de politicas econémicas, especialmente em paises em desenvolvi-
mento. Entretanto, a literatura que embute uma andalise normativa de politicas ainda é
incipiente e incorpora hipo6teses mais simplificadoras.

O presente artigo revisa a literatura recente que trata da ma-alocacao de recursos
dentro de uma economia, com foco nos artigos que identificam restricao a crédito como
origem de ineficiéncias. Essa literatura se desenvolve com tentativas de mensuracao das
distorcoes, de compreensao das fontes causadoras de méa-alocacao e de avaliacao das perdas
decorrentes na PTF e no produto. Tendo em vista a relevancia da relacao entre restricao
a crédito e ineficiéncias, eu motivo o estudo de politicas de governo que possam gerar
ganhos aos individuos da economia ao mitigar tais ineficiéncias.

Esta resenha esta estruturada da seguinte forma. Na secao 2, eu defino mé-alocacao

Ver Levine (2005) para uma extensa revisdo da literatura de Finance and Growth.



de recursos, mostro evidéncias e justifico a relevancia desse estudo. Na secao 3, eu ex-
ponho contribuicoes importantes relacionadas & mensuracao das perdas decorrentes de
ineficiéncias em uma economia. Na secao 4, eu foco na analise de restri¢ao a crédito como
fonte de méa-alocagdo de recursos: mostro evidéncias, explico os canais de ineficiéncia,
apresento quantificagao de efeitos sobre estado estacionério e transicao, analiso a questao
da persisténcia e discuto a relevancia de elementos especificos das formulagoes. Na secao
b, eu apresento e discuto as abordagens recentes que conciliam politicas governamentais
e restricao a crédito, com o intuito avaliar que papel elas podem exercer na mitigacao
das ineficiéncias, além de propor novos elementos as formulagoes. Por fim, na se¢ao 6, eu
concluo e motivo novas pesquisas que orientem a atuacao do governo em economias com
restricao a crédito.

2 Consideracoes iniciais sobre ma-alocacao de recursos

2.1 Definicao

Vamos comegar com um exemplo de ma-alocagao de recursos.

Exemplo 2.1 Suponha uma economia com dois produtores, A e B, que tém acesso a
mesma tecnologia que transforma capital k em produto y: y = 2vVk. O preco de y €
normalizado para 1. Essa economia apresenta uma distorcao: o produtor A tem acesso a
capital a juros menores que B: Ry =1 e Rg = 2. Cada produtor iquala a produtividade
marginal do capital ao preco percebido quando mazimiza lucros: 1/vka =1 e 1/Vkp = 2,
o que implica ka = 1, kg = 1/4, ya = 2 e yp = 1. Note que 5/4 unidades de capital
total originaram 3 unidades de produto total. Agora, considere a sequinte realocac¢ao do
capital total da economia: ka = 5/8 e kg = 5/8. Essa nova realocagcio resulta em
Ya =Yg = \/% ~ 1,58. A realocagio de 5/4 unidades do capital total elevou o produto
total de 3 para 3,16. A distor¢cao em questdo induz uma alocacdo ineficiente de capital,
pois € possivel elevar produto total da economia por meio de uma redistribuicao desse fator
entre os produtores.

A ma-alocacao de recursos pode se manifestar sob outra perspectiva. Alguns in-
dividuos da economia podem ser extremamente produtivos, mas extremamente pobres.
Possivelmente, eles nunca se tornarao empreendedores e transformarao sua produtividade
em produto, pois nao conseguem acumular riqueza suficiente durante a vida e nao tém
acesso a um mercado de capitais suficientemente desenvolvido. Para ilustrar esse ponto,
vamos seguir com outro exemplo.

Exemplo 2.2 Suponha uma economia com dois agentes, A e B, com niveis de habilidade
diferentes, z4 = 2 e zp = 1, e dotacoes de capital diferentes, koo = 1 e kop = 6.
Existe uma tecnologia que transforma capital k em produto y, a depender da habilidade
2. Contudo, 0s agentes precisam atingir wm nivel minimo de capital k = 2 para comecar
a produzir. Assim, a tecnologia pode ser descrita por v = 2k —2, se k > 2. FEssa
economia apresenta uma distorcao: 0s agentes nao podem tomar emprestado. Assim, o
agente A nao conseque atingir a escala minima e nao produz nada, mesmo sendo mais



habilidoso. O agente B, por sua vez, emprega sua dotagao de capital e produz 2 unidades de
produto. Agora, considere a sequinte realocagio do capital total da economia: ks = 22/5
e kg = 13/5. A partir dela, ambos os agentes superam a escala minima e estao ativos:
ya = 24/12/5 ~ 3,10 e yp = \/% ~ 0,77. A realocacio de 7 unidades do capital
total elevou o produto total de 2 para 3,87. A distor¢ao em questdo, associada a uma
escala minima requerida,® induz uma alocacdo ineficiente de capital, pois é possivel elevar
produto total da economia por meio de uma redistribuicao desse fator entre os produtores.

Note que, no Exemplo 2.2, a alocacao mais eficiente de capital envolve piorar o agente
B: sua receita é reduzida de 2 para 0,77. A realocacao de capital ¢ considerada mais
eficiente se um planejador objetiva maximizar o produto agregado. Entretanto, o exemplo
mostra que a maximizagao do produto nao necessariamente passa por uma melhora no
sentido de Pareto. Nesse exemplo, eu nao defino preferéncias, nao elaboro o problema
de um planejador nem defino sua funcao objetivo; meu intuito é apenas ilustrar outra
perspectiva de mé-alocagao de recursos. Eu retomo o tema de ganhos de Pareto no
contexto da discussao de politicas de governo, na secao 5.

A luz dos exemplos anteriores, eu parto para uma definicdo formal de ma-alocacio
de recursos. Considere uma economia em que ha agentes de habilidade z. Também,
h& uma tecnologia de producao que transforma os fatores x; e x5 e a habilidade z em
produto: f(z,z1,22). O prego do produto é normalizado para 1. Suponha que f(z,0,25) =
f(z,21,0) = 0 e que f,(.,x1,22) > 0 para todo (z,z1,z5) > 0.

Definigao 2.1 (Agente Ativo) Um agente estd ativo se ele emprega uma quantidade
positiva dos fatores x1,x9 > 0 e produz, sequndo a referida tecnologia, uma quantidade
positiva de produto f(z,x1,22) > 0.

Dessa forma, com base em Banerjee e Moll (2010) e Buera et al. (2011), defino:

Defini¢ao 2.2 (Md-alocagdao de recursos) Hd md-alocagcio de recursos em uma de-
terminada economia se for possivel redistribuir os fatores x1 e x9 de um agente para outro,
atiwo ou inativo, e, com 1sso, elevar o produto agregado dessa economia.

Os exemplos capturam duas medidas em que a mé-alocacao pode se manifestar: uma
envolve distribuicao ineficiente de fatores entre agentes ativos e outra envolve distribui¢ao
ineficiente de recursos entre agentes ativos e inativos, tendo em vista a distribuicao de
habilidades. Assim, decomponho a nocao de ma-alocacao de recursos em duas:

Definigao 2.3 (Md-alocacao de r, na margem intensiva) Hd md-alocagio de x,
na margem intensiva se as produtividades marginais fu,(z,x1(2),22(2)) de x1 ndo estao
equalizadas entre todos os agentes que estao ativos.

Definigao 2.4 (Md-alocacao na margem extensiva) Hd md-alocagao na margem
extensiva se for possivel elevar o produto agregado por meio da redistribuicao dos fatores
T1 € XTo entre agentes e inativos.

2A escala minima introduz uma nao-convexidade na funcio de producdo. Esse aspecto é destacado
por Banerjee e Moll (2010) e Buera et al. (2011) como potencial gerador de md-aloca¢do na margem
extensiva, conforme serd definido a seguir.



A decomposicao da definicao de mé-alocacao de recursos em duas ajuda a compreender
os canais pelos quais distor¢coes afetam as economias. Eu recorro a essas definicoes com
frequéncia para auxiliar a disciplinar as analises de efeitos presentes na literatura.

2.2 Evidéncias

Banerjee e Duflo (2005) apresentam diversos estudos que sugerem a existéncia de
oportunidades diversas de investimento com alto retorno sobre capital fisico e humano,
englobando educacao e saiude, em paises mais pobres. Banerjee e Duflo (2013) estimam
um retorno marginal do capital de cerca de 105,5% para algumas firmas na India.

No entanto, Caselli e Feyrer (2007) encontram produtividades marginais sobre capital
similares entre paises, e relativamente baixas, com magnitude proxima a 8%. Banerjee e
Duflo (2005) também apontam para uma taxa média relativamente baixa de produtividade
marginal do capital entre firmas de paises mais pobres; na economia indiana, como um
todo, essa taxa nao deve passar de 22%. Isso leva a conclusao de que taxas de retorno
sobre capital muito altas e muito baixas coexistem em uma mesma economia. Logo, h&
evidéncias de ma-alocacao capital na margem intensiva, pois as produtividades marginais
do capital nao estao equalizadas entre as firmas.

Encontrar evidéncias de mé-alocacao de recursos em margem extensiva é uma tarefa
mais complicada, pois demanda avaliar decisoes de entrada no setor produtivo e mensurar
habilidade dos individuos. A partir de questionarios aplicados na Tailandia, Paulson
e Townsend (2004) reportam que cerca de 33% dos individuos gostariam de abrir um
negocio, mas nao conseguem por falta de recursos. Se parte desses individuos for mais
habilidosa do que os empreendedores da economia, entao é mais eficiente redistribuir os
recursos para que os mais produtivos passem a empreender. Paulson e Townsend (2004)
apontam que 11% dos empreendedores tém menos de 3 anos de estudo, enquanto 14% dos
individuos que atuam fora do setor produtivo tém entre 5 e 16 anos de estudo. Eu ressalvo
que nao consigo depreender que os individuos com mais anos de estudo possuem maior
habilidade para o empreendedorismo nem se estao entre os que desejam empreender € nao
conseguem. De qualquer forma, esses dados podem ser um indicio de que ha ma-alocagao
na margem extensiva.

2.3 Motivacao

Por que alguns paises sao mais ricos que outros? Que fatores explicam diferentes taxas
de crescimento entre os paises? A literatura de crescimento econémico vem se dedicando a
fornecer respostas a essas perguntas. A teoria neoclassica, em uma primeira abordagem,
buscou explicar essas diferencas por meio dos diferentes niveis de fatores de producao.
Segundo essa teoria, paises mais pobres apresentam produtividade marginal do capital
superior e, portanto, deveriam atrair capital dos paises mais ricos. Esse fluxo de capitais
levaria os paises mais pobres a crescer mais rapido do que os mais ricos, em um movimento
de catch-up.

Contudo, Mankiw et al. (1992) mostram que paises mais pobres ndo crescem mais
rapido que paises ricos. Além disso, diferencas apenas nos niveis de fatores de producao



entre paises nao explicam diferencas de produto por trabalhador, mesmo ampliando-se a
nocao de capital para abarcar capital intangivel e capital humano. Considere uma funcao
de produgdo Y = AK“H'“ em que K denota o capital agregado, H denota o capital
humano agregado, A é uma medida exogena de produtividade e o € (0,1). A varidvel
A captura a parcela do produto nao explicada pelos fatores de producao, denominada
Produtividade Total dos Fatores (PTF). Hall e Jones (1999) e Prescott (1998) concluem
que grande parte da diferenca de produto por trabalhador entre paises se deve a diferenca
de PTF entre eles.

Portanto, se a PTF constitui elemento importante para explicar as diferencas de ri-
queza e de crescimento entre os paises, é essencial buscar uma teoria que explique as
variagoes de PTF entre as economias. Hall e Jones (1999) e Prescott (1998) apontam
para essa diregao.

Banerjee e Duflo (2005) investigam as hipdteses por tras da teoria neoclassica para
compreender que aspectos relevantes podem nao estar sendo considerados. Um elemento
crucial da abordagem neoclassica é a anélise por meio de uma funcao de producao agre-
gada. Outra hipotese fundamental é a de funcionamento perfeito do mercado de fatores.
Tais aspectos sao potenciais limitadores do poder explicativo dessa teoria. A pergunta
que os autores colocam é: se ha evidéncia de que boas oportunidades de investimento e
de adocao de tecnologia existem, por que muitas firmas nao as aproveitam? Por que o
mercado permite isso? Sob essa perspectiva, a teoria neocléssica ignora a existéncia de
que ha ineficiéncia e acesso desigual a recursos dentro de uma economia.

A importancia das perguntas colocadas e a evidéncia empirica apresentada para econo-
mias em desenvolvimento motivam a pergunta: em que medida a ma-alocagao de recursos
pode gerar perdas de produto e PTF? A relevancia da literatura de méa-alocacao de re-
cursos se insere nesse contexto, propondo uma nova abordagem teoérica que seja capaz de
conectar essa evidéncia empirica com as diferencas de riqueza e de PTF entre os paises.

3 Mensuracao de Efeitos

Os resultados encontrados na literatura de ma-aloca¢ao de recursos apontam para per-
das substanciais de produto e PTF decorrentes de ineficiéncias dentro das economias. Esta
secao se destina a apresentar as principais metodologias empregadas para a mensuracao
dessas perdas, bem como a magnitude das perdas encontradas per se.

Restuccia e Rogerson (2013) apresentam duas abordagens seguidas pela literatura,
chamadas pelos autores de indireta e direta.

A abordagem indireta incorpora um conjunto de fontes de mé-alocagao, nao neces-
sariamente identificadas e mensuraveis individualmente, a politicas abstratas distorcivas.
Essas distorcoes podem ser interpretadas como wedges® nas condicoes de primeira ordem
dos problemas de escolha dos agentes. Ou seja, as wedges distanciam as escolhas 6timas
na economia distorcida das escolhas 6timas originais.

3A palavra wedge significa cunha em portugués. Em um sentido mais abstrato, cunha pode ser
interpretada como um objeto que, ao ser introduzido, provoca distanciamento ou quebra entre duas
partes.



Por exemplo, considere uma firma representativa que produz segundo uma funcao de
producao Y = K¢, em que K denota o capital empregado. Seja R a taxa de remuneracao
do capital. Na auséncia de distor¢oes, a quantidade 6tima K* de capital é dada por:

aK* ' =R,

Considere uma economia na qual K é igual a 30, R ¢ igual a 5% e a parcela do capital
no produto a é de 30%. O lado direito da equacéao ¢ igual a 5% e o lado esquerdo ¢é igual
a 2,77%. O fato de nao haver equalizacao induz a considerar a presenca de distor¢oes
nessa economia, que distanciam a alocacao efetiva da alocacao 6tima. Considere, entao,
uma wedge T na igualdade acima:

(1+ T)aK*O‘fl = R.

Dessa forma, é possivel inferir a presenca de distor¢oes 7 na magnitude de 5/2,77—1 =
80%. Ao incorporar um conjunto de fontes de ma-alocacao a wedges, a abordagem indireta
segue a linha de Chari et al. (2007). Chari et al. (2007) tragam uma equivaléncia entre
modelos com friccoes diversas e modelos com wedges nas condigoes de primeira ordem, que
remetem a taxas sobre produtividade, trabalho e investimento. Feito isso, eles propoem
um exercicio de contabilizacao: por construcao, todas as wedges explicam os movimentos
dos dados e o objetivo primordial é decompor esses movimentos entre distorcoes sobre as
diferentes variaveis.

A abordagem direta, por sua vez, identifica fontes especificas de ma-alocacao de re-
cursos com base na teoria econdmica e na observacao de dados. Usualmente, os artigos
dessa abordagem quantificam a fonte identificada, avaliam o canal pelo qual tal fonte
gera ma-alocacao de recursos em um modelo de agentes heterogéneos e mensuram o efeito
dessa fonte sobre as variaveis do modelo.

Eu sigo Restuccia e Rogerson (2013) e apresento importantes contribuicoes da litera-
tura nessas abordagens.

3.1 Abordagem Indireta

Dentre os artigos na referida abordagem indireta, destaco Hsieh e Klenow (2009) e
Restuccia e Rogerson (2008). O primeiro encontra perdas em PTF decorrentes de mé-
alocacdo intrassetorial que variam de 40 a 60% na China e na India em comparacio a
economia norte-americana. O segundo encontra perdas de 30 a 50% em produto e PTF
ocasionadas por determinadas politicas distorcivas abstratas.

Hsieh e Klenow (2009) seguem de perto a metodologia de contabilizagao proposta
por Chari et al. (2007). Eles introduzem politicas genéricas sobre capital e produto,
que distorcem as escolhas 6timas. Tais politicas constituem wedges nas condigoes de
primeira ordem do problema de maximizacao da firma. Utilizando dados de China e
India, os autores fazem um exercicio para inferir a magnitude das distorcdes presentes
nessas economias e o ganho potencial em PTF caso cada pais antinja o nivel de eficiéncia
na alocacao de recursos observado nos Estados Unidos.



Hsieh e Klenow (2009) propoem um modelo de competi¢ao monopolistica com plantas
heterogéneas. A heterogeneidade se manifesta em diferentes niveis de produtividade A e
diferentes niveis de distor¢oes sobre capital 7 e produto 7y. Nessa economia, ha uma
firma representativa produtora do bem final Y, cujo mercado é perfeitamente competitivo.
Para a producao de Y, a firma representativa emprega o produto Y, de S industrias
manufatureiras como insumo em uma tecnologia Cobb-Douglas com elasticidades 6. Cada
produto Y, da indudstria s é um agregado de M; produtos diferenciados Yy;, em que a
elasticidade de substituicao entre eles é constante e igual a o.

Cada produto diferenciado Y;; tem preco P,; e é produzido pela planta ¢ do setor s de
acordo com a seguinte tecnologia:

Ysi - AsiKgisLii_as7
em que K e Ly denotam, respectivamente, o emprego de capital e trabalho e ag € (0,1).
Primeiramente, defina valor da produtividade, denotada por TF PR, como:*

Psi}/;i

TFPRM = PsiAsi = 1—ag?
K;)%S (U)Lsz) °

em que w é o salario pago ao trabalhador.

Em uma economia sem distorcoes, os valores da produtividade de cada planta dentro
de uma indtstria devem ser iguais em uma alocacdo eficiente.® Intuitivamente, uma
quantidade maior de capital e de trabalho deve ser alocada as plantas com produtividade
fisica A, maior até o ponto em que o aumento de produto gerado reduza o preco e
iguale os valores da produtividade entre plantas. Assim, a dispersao entre os valores da
produtividade das plantas de uma inddstria ¢ uma medida das distorcoes na economia.

Olhando para os dados, a dispersdao no valor da produtividade® dentro de industrias
manufatureiras é muito maior na India e na China do que nos Estados Unidos. Isso ilustra
que os dois primeiros paises se defrontam com distor¢oes mais relevantes do que o tltimo.
A razdo entre os percentis 90 e 10 da distribuicdo sdo de 5,0 na India, 4,9 na China e 3,3
nos Estados Unidos.

O passo seguinte é calcular a razao entre o produto efetivo Y e o produto eficiente
Y. em cada pais, para avaliar os ganhos potenciais com a eliminacao das distor¢oes. No
caso eficiente, lembre que os valores da produtividade sao equalizados entre plantas de
cada industria. Assim, os calculos das devidas agregacoes entre plantas e entre indastrias
levam a:

Y Mo A TFPRN ]
@_H Z(A_STFPRSZ-) ’

s=1 Li=1

4Hsieh e Klenow (2009) preferem medir o emprego de trabalho pela folha salarial, para controlar por
diferencas de capital humano.
5De fato, a partir das condi¢des de primeira ordem do problema de maximizacdo de lucros e apos
(1+ 7k si)as
(1 - TYsi)
SEspecificamente, Hsieh e Klenow (2009) plotam a distribuigao de log(TFPRs;/TFPR;)) para o
altimo ano da amostra em cada pais.

alguma algebra, os autores encontram que TF PR = O , em que O, nao depende de 1.



em que TFPR, denota uma média de TFPR,; entre as plantas i da industria s” e A,
denota uma média de A,; entre as plantas ¢ da industria s.%

A eliminagdo completa das distorcoes levaria a um ganho de PTF no setor de manu-
faturados da ordem de 86%-115% na China, 100%-128% na India e 30%-43% nos Estados
Unidos. Os autores ressalvam que erros de medida e mé especificacao do modelo podem
superestimar os ganhos de eficiéncia.

De forma mais conservadora, Hsieh e Klenow (2009) calculam os ganhos percentuais
de PTF na China e na India relativamente aos ganhos nos Estados Unidos. Os exercicios
indicam que mover para o nivel de eficiéncia americano levaria a uma elevacao de PTF
de 50% em 1998 e 30% em 2005 na China, bem como a uma elevagao de PTF de 40% em
1991 e 59% em 1994 na India.

Eu destaco que a analise de Hsieh e Klenow (2009) se limita a ma-alocagao de recursos
dentro de inddstrias estritamente definidas: os ganhos de PTF estimados se referem a
redistribuicao de recursos entre plantas de cada industria especifica. Logo, a analise nao
captura uma realocacao intersetorial. Além disso, note que o exercicio conduzido elimina
apenas ma-alocacdo em margem intensiva. As ineficiéncias podem ser ainda maiores se
forem considerados efeitos de ma-alocagao em margem extensiva, que os dados estudados
nao capturam.

Restuccia e Rogerson (2008) tém objetivo similar ao de Hsieh e Klenow (2009): quan-
tificar o impacto potencial da méa-alocagao de recursos sobre PTFE agregada. Contudo,
Restuccia e Rogerson (2008) seguem uma metodologia um pouco diferente. Eles atribuem
valores diversos as distorgoes, ao invés de inferir a magnitude das distorgoes a partir dos
dados de economias. Assim, propdem um modelo de equilibrio geral sem distorcoes e
calibram o modelo para simular os efeitos da introducao de distor¢oes diversas sobre as
varidveis econémicas de interesse.

Para compreender a metodologia e os resultados de Restuccia e Rogerson (2008), con-
sidere um modelo com um agente representativo que valoriza consumo e oferta trabalho
inelasticamente. Existem unidades produtivas, denominadas estabelecimentos, que em-
pregam capital k£ e trabalho [ e sao heterogéneas na produtividade z:

f(zk0) = zk21°,

em que 0+ « € (0,1).

Restuccia e Rogerson (2008) calibram o modelo sem distor¢oes aos dados da econo-
mia norte-americana. Em seguida, introduzem as distor¢oes 7, sob a forma de taxas e
subsidios, que induzem a realocacao de recursos de forma ineficiente. Os autores aplicam
taxas de 10 a 40% e subsidios tais que o efeito sobre acumulacao de capital agregado seja
nulo,” com o intuito de enderecar apenas o efeito da realocacao de recursos.

TFPR R a, (L 7rsi | (PaiYei )] 1 M 1 PY,\1'1
"TEP — v M. st sid si M, si Y si i
Rs |:<as>21—1 (1_TYSi) ( PSYS >:| |:<1_a5>21—1 1_TYsi PS}/S e

uma média geométrica do valor médio da produtividade marginal do trabalho e do valor médio da
produtividade marginal do capital no setor s.

1
—_ M, _ o—1
$A, = (Zi:& A3 1) .
9Quando as taxas ndo sdo correlacionadas com a produtividade, o subsidio demandado varia de 6 a
11%; quando hé correlagéo, o subsidio varia de 40 a 53%.
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Se as distorcoes nao forem correlacionadas com a produtividade, a perda em produto
e PTF no novo estado estacionario ¢ limitada: 8%. Nesse caso, a ineficiéncia se deve a
existéncia estabelecimentos de mesma produtividade z e escalas distintas, aliada a hipotese
de retornos decrescentes de escala. Por outro lado, quando Restuccia e Rogerson (2008)
introduzem taxas a uma fracao dos estabelecimentos mais produtivos e subsidios aos
demais, as perdas sao relevantes. Nesse caso, a ineficiéncia decorre da distribuicao de
recursos entre estabelecimentos de diferentes produtividades. Este desenho tem potencial
de gerar perdas substancialmente maiores. De fato, quando a taxa ¢ de 40% e metade
dos estabelecimentos é taxada, a queda de PTF e produto no novo estado estacionério é
de 31%. No caso mais extremo, quando 90% dos estabelecimentos sao taxados a 40%, a
perda em PTF chega a 49%.

A magnitude das perdas quantificadas por Hsieh e Klenow (2009) e Restuccia e Ro-
gerson (2008) motiva perguntas relevantes. Que friccoes podem estar mapeadas nessas
distorcoes? Que fontes especificas de distor¢oes estao levando a mé-alocacao de recur-
sos na economia? Qual o efeito de cada fonte individualmente sobre produto e PTE?
Endereco esses pontos a seguir.

3.2 Abordagem Direta

Banerjee e Duflo (2005) buscam identificar razdes pelas quais a alocagio de recursos
pode nao ocorrer da forma eficiente dentro de uma economia, em linha com a denominada
abordagem direta. Dentre os diversos fatores elencados, destaco ineficiéncias provocadas
pelo governo e restricoes a crédito.

As politicas de governo podem fazer com que determinados agentes percebam diferen-
tes precos em uma mesma economia. Esse fato pode gerar ineficiéncias, como ilustra o
Exemplo 2.1. Guner et al. (2008) observam que incentivos a pequenas e médias empresas
sao recorrentes em paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Ainda, estabelecimentos
grandes sao responsiaveis por parcela relevante do emprego e do produto. Esses fatos
motivam a conjectura de que politicas que restringem o tamanho da firma distorcem a es-
colha 6tima, levam a uma ineficiéncia na alocacao de recursos e geram perdas de produto
e produtividade.

Considere um modelo de agentes heterogéneos em habilidade. Em funcao de sua habi-
lidade, o agente escolhe ser trabalhador ou empreendedor. Se o agente escolhe trabalhar,
sua habilidade é transformada em uma unidade de tempo e sua renda é dada por um
salario w. Se o agente escolhe empreender, tem acesso a uma tecnologia de producgao e
aufere lucros. A fungao de producao f(z,k,l) tem retornos decrescentes de escala.

Apos a caracterizacdo da economia de referéncia, Guner et al. (2008) introduzem uma
politica de governo. Considere uma politica sob a forma de uma taxa marginal, 7 € (0,1),
que incide sobre o uso de capital a partir de determinado nivel k. Assim, o custo total
associado ao uso de capital é dado por:

Rk+R(1+7)(k — k).

Guner et al. (2008), entdo, comparam os estados estaciondrios das economias sem
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distorcdo e com a politica restritiva sobre capital.'® Os resultados apontam para uma
queda de 8,1% no produto agregado, de 21,3% no capital agregado e de 25,6% no produto
por estabelecimento.

A politica leva a uma reducao na demanda por capital, na oferta de produto e na
razao capital-trabalho dos estabelecimentos taxados. A restricao em estabelecimentos
grandes deprime a demanda agregada pelo fator trabalho, o que reduz o salario no es-
tado estacionério da economia distorcida. Salarios menores elevam o incentivo a operar
estabelecimentos menores e nao sujeitos a taxacao. Ainda, salarios menores reduzem o
incentivo a escolha do agente de trabalhar, o que motiva a entrada de mais estabeleci-
mentos de menor produtividade. Portanto, h4 tanto méa-alocacao em margem intensiva
(0s estabelecimentos taxados nao igualam a produtividade marginal do capital & taxa de
remuneragao), quanto em margem extensiva (distorce a distribui¢do de habilidades dos
agentes ativos).

Nesta se¢ao, vimos que os efeitos da ma-alocacao de recursos podem ser substanciais.
Tendo isso em vista, busquei identificar origens das ineficiéncias e dei um exemplo de
efeitos adversos de uma politica de governo. Na proxima secao, eu apresento estudos que
relacionam restricao a crédito e ma-alocagao de recursos.

4 Restricao a Crédito

O fato de paises em desenvolvimento possuirem mercados financeiros pouco desen-
volvidos leva & conjectura de que fricgoes financeiras constituem uma fonte relevante de
ineficiéncias. Nesta se¢ao, eu limito a anélise de friccoes financeiras a restricao a creé-
dito, a qual representa uma das fontes de mé-alocacao de recursos mais estudadas pela
literatura.*!

4.1 Canais de Ineficiéncia

Nos modelos estudados, a restricao a crédito se manifesta da seguinte forma: os agentes
se defrontam com um limite para alugar capital no mercado. A principio, faz sentido
pensar que os agentes mais pobres enfrentam uma restricao a crédito mais severa. Por
ora, nao defino o que é o mercado de crédito nem explico por que esse limite emerge.
Tais pontos serao esclarecidos ao longo desta se¢ao. Por enquanto, considere o limite para
alugar capital no mercado e a eventual relacao entre esse limite e a riqueza dos agentes
como um fato.

A restricao a crédito pode levar a uma mé-alocacao de recursos por alguns canais. Em
primeiro lugar, limita o emprego de capital 6timo de algumas firmas. Em segundo lugar,
a restricao a crédito impede que agentes pobres, porém produtivos, levantem os recursos

10A politica é calibrada de forma a reduzir o tamanho médio de estabelecimentos em 20%. O nivel k
¢é dado pelo uso médio de capital na economia sem distorcoes.

UH4 outras formas de friccdes financeiras abordadas pela literatura que relaciona desenvolvimento
financeiro e desenvolvimento econdmico. Por exemplo, Townsend e Ueda (2006) e Townsend e Ueda
(2010) modelam fric¢oes financeiras sob a forma de custos associados a utiliza¢do de servigos financeiros.



12

necessarios para empreender em escala suficientemente lucrativa, levando-os a permanecer
em ocupagoes que nao aproveitam sua habilidade. Vou ilustrar com exemplos.

Exemplo 4.1 Considere uma economia com diversos produtores que tém acesso a uma
tecnologia que transforma capital k em produto y: y = k. O preco de y € normalizado
para 1. A economia possui um mercado de crédito, que permite o aluguel de capital a
uma taza de juros R = 1. Considere o produtor A. Ele ndo tem dotagcao menhuma de
capital, mas pode acessar o mercado de crédito e alugar capital até um limite de k = 2.
Por hipdtese, ele é o inico produtor restrito a crédito. Ao maximizar lucros, o produtor A
escolhe a quantidade otima de capital k* ao igualar a produtividade marginal do capital a
taxa de juros: 2/\/F =1, o que implica k* = 4. No entanto, o produtor A ndao conseque
alugar no mercado a quantidade dtima: k* > k. Dessa forma, a restricio a crédito impede
que o produtor A opere na escala eficiente e gera md-alocagao em margem intensiva.

Exemplo 4.2 Suponha uma economia com diversos individuos. Considere dois indivi-
duos, A e B, com niveis de habilidade diferentes, z4 = 3 e zg = 2, e dotacoes de riqueza
diferentes, aga = 1/18 e ag.p = 1/2. Cada agente pode escolher ficar em casa ou se tornar
empreendedor. Se permanecer em casa, cada agente fica com 0,95 unidade de riqueza. Se
empreender, cada agente aufere lucros ao operar uma tecnologia que emprega capital e
depende da sua habilidade z: y = zvk. O preco de y é normalizado para 1. A economia
possui um mercado de crédito, que permite o aluguel de capital a uma taxa de juros R = 1.
No entanto, nenhum agente pode alugar mais do que o dobro de sua dotagao de riqueza:
k= 200,

Considere o problema do agente B. Se empreender, a maximizacdao de lucros implica
uma demanda de ki = 1. Ele conseque alugar kj = kg =1, opera em escala eficiente e
aufere um lucro de 1. Logo, ele prefere se tornar empreendedor a ficar em casa. Agora,
considere o problema do agente A. Se empreender, a mazrimizacao de lucros implica uma
demanda de k% = 9/4. Contudo, o mdzrimo que ele conseque alugar é ks = 1/9. Nesse
caso, o agente A aufere um lucro mdzimo de 8/9 ~ 0,89. Logo, ele prefere ficar em casa.
O agente A é mais produtivo, mas a restricio a crédito, aliada & sua baiza dotacdo de
riqueza, tnibe que ele empreenda e gera md-alocagao em margem extensiva.

Em suma, a restricao a crédito impede a producao em escala eficiente e limita a rea-
locagao de recursos entre os agentes improdutivos e os produtivos, dada uma distribuicao
inicial de riqueza.'?

4.2 Evidéncias

Banerjee e Duflo (2013) apresentam evidéncias de que restri¢oes a crédito estio pre-
sentes na economia indiana. Tanto firmas restritas quanto irrestritas estao propensas a
absorver todo o crédito direcionado & disposicao, pois este é mais barato do que fontes

12Qutras funcdes do mercado financeiro sdo direcionar recursos aos projetos mais rentéveis e possibilitar
diversificagdo de risco. Greenwood e Jovanovic (1990) e, mais recentemente, Townsend e Ueda (2006)
abordam esses canais sob modelagens alternativas de fric¢oes financeiras. Acemoglu e Zilibotti (1997)
também exploram o canal de diversificacdo de risco para explicar a dindmica de crescimento dos paises.
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de mercado. Firmas restritas usam o crédito direcionado para expandir sua producao,
enquanto firmas irrestritas usam os recursos direcionados para substituir outros financi-
amentos mais caros. Assim, com base em uma alteracao de politica de elegibilidade a
crédito direcionado ocorrida na India entre 1998 e 2000, Banerjee e Duflo (2013) testam
a hipotese de presenca de restricao a crédito. Se firmas que deixaram de receber crédito
direcionado reduziram suas vendas, ou firmas que passaram a receber crédito direcionado
elevaram suas vendas, entao h& evidéncia de que essas firmas estavam restritas. Eles
encontram que, com efeito, muitas firmas deveriam estar fortemente restritas a crédito e
que a taxa marginal de retorno do capital deveria ser muito alta para elas nesse periodo.

Além disso, Paulson e Townsend (2004) estudam a relagdo entre restricdo a crédito
e empreendedorismo na Tailandia a partir de dados coletados em pesquisas e questiona-
rios. Quando questionados se o aumento da escala dos seus negdcios os tornaria mais
lucrativos, cerca de 55% dos empreendedores responderam positivamente. Mais da me-
tade deles respondeu nao ser possivel aumentar a escala por falta de recursos. Ainda, os
autores encontram que a probabilidade de um empreendedor estar restrito a crédito cai
significativamente a medida que a riqueza cresce, mantendo-se a medida de habilidade
fixa.

Para avaliar o papel das restrigoes a crédito nas decisoes de empreendedorismo, Paul-
son e Townsend (2004) consideram o seguinte. Se restri¢cao a crédito nao for relevante,
empreendedores potenciais conseguem financiamento de terceiros para comecar seus ne-
gocios. Por outro lado, se restricao a crédito for relevante, financiamento de terceiros
pode nao ser suficiente e, entao, ha uma relacao entre a riqueza dos individuos e a decisao
de empreender. Paulson e Townsend (2004) encontram que a probabilidade de se tornar
um empreendedor cresce significativamente a medida que a riqueza cresce, mantendo-se
a medida de habilidade fixa. O investimento inicial também cresce com a riqueza do
individuo.

Esses estudos evidenciam a presenca e a relevancia da restrigao a crédito nas economias
consideradas. Além disso, os resultados ilustram os canais de ineficiéncia em margem
intensiva e extensiva'® explicados na subsecao 4.1.

4.3 Modelo Genérico

Nos Exemplos 4.1 e 4.2, eu nao defino precisamente um ambiente nem explico a ori-
gem da restricao. Para seguir com a andlise, é conveniente propor um modelo formal e
introduzir alguma notacao. Sendo assim, eu proponho um modelo genérico com hete-
rogeneidade entre agentes e restricao a crédito. O objetivo é constituir um modelo que
permita a analise das contribuicoes especificas dos artigos a partir de alteracoes pontuais
do ambiente genérico proposto, bem como uniformizar a notacao dos artigos da litera-
tura. Em seguida, apresento formalmente o problema de imposi¢cao contratual que origina
a restricao a crédito.

Considere uma economia fechada com tempo discreto e horizonte infinito.

3Entretanto, lembre-se da ressalva feita na subsecio 2.1: mensurar habilidade é dificil e ndo ha como
garantir que os agentes com mais anos de estudos sao os mais habilidosos e nao empreendem por escassez
de recursos.
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4.3.1 Individuos

Os individuos sao heterogéneos em relacao a riqueza a e a habilidade z € Z. A
riqueza evolui endogenamente com base em decisoes de poupanca: os individuos podem
poupar a unidades de riqueza e obter (1 + r)a no periodo seguinte. A habilidade segue
um processo estocastico com densidade p(z). Os individuos mantém sua habilidade de
um periodo para o outro com probabilidade ). Com probabilidade 1 — %, os individuos
perdem a habilidade corrente e extraem nova habilidade independentemente da anterior.
A habilidade é inalienavel e nao ha mercado para ela. Os individuos também sao dotados
de uma unidade de tempo.

Os individuos descontam utilidade futura pelo fator § € (0,1). Eles tém preferéncias
sobre consumo ¢; que podem ser descritas pela utilidade esperada:

EZBtu(ct). (1)

A distribuicao conjunta de riqueza e produtividade no periodo t pode ser descrita por
Gi(z,a).

4.3.2 Tecnologia

Os individuos de habilidade z podem produzir de acordo com uma funcao de producao
que emprega k unidades de capital e [ unidades de trabalho:

f(zkl) = zk°1°, (2)

em que o, 0 € (0,1) e a4+ 0 € (0,1].
Eu chamo cada unidade produtiva de estabelecimento.

4.3.3 Ocupacoes

Os individuos podem ser trabalhadores ou empreendedores. Os trabalhadores ofertam
sua dotacao unitaria de tempo inelasticamente sob a forma de trabalho e sao remunerados
pelo salario w. Os empreendedores transformam sua dotacao unitaria de tempo em capaci-
dade produtiva, nao ofertando trabalho. Os empreendedores operam um estabelecimento
e auferem os lucros referentes a atividade produtiva.

Por ora, eu nao estou sendo precisa se ha uma medida deterministica de trabalhado-
res e empreendedores ou se os individuos escolhem sua ocupacao. Isso tem o propoésito
de comportar, de forma genérica, as diferentes estruturas apresentadas nos artigos da
literatura. Eu trato especificamente de escolha ocupacional a seguir.

4.3.4 Mercado Financeiro

O tnico ativo da economia é capital produtivo. HA um intermediério financeiro perfei-
tamente competitivo que recebe depositos e aluga capital aos empreendedores a uma taxa
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R.* A condicdo de lucro-zero implica que R = r + 6§, em que r denota a taxa de deposito
e empréstimos e 0 denota a taxa de depreciacao do capital. O mercado de empréstimos e
aluguel do capital é imperfeito: ha uma capacidade limitada de impor o cumprimento de
contratos, fato que chamo de imposicao limitada.'> Essa hipotese d4 origem & restricio a
crédito, conforme serd visto a seguir.

4.4 Origem

A restricao a crédito deriva de um problema que tem origem na imposicao limitada de
contratos de crédito. Os tomadores de empréstimo podem escolher dar calote e ficar com
uma parcela dos recursos captados. Desse modo, os contratos de crédito implementaveis
devem satisfazer a restricao de compatibilidade de incentivos. Isso, por sua vez, limita
a quantidade de recurso passivel de ser captada no mercado de crédito. Tendo descrito
formalmente o modelo, prossigo com a apresentacao formal do problema contratual.

Suponha que o empreendedor possa descumprir o contrato apds produzir. Nesse caso,
o empreededor pode ficar com uma parcela (1 — ¢) € [0,1] do capital ndo depreciado
e da receita liquida de pagamentos ao fator trabalho. Como punicao, o intermediério
retém os ativos financeiros a depositados pelo empreededor. No periodo seguinte, os
empreendedores caloteiros ganham acesso ao mercado financeiro novamente e nao hé
registro do histérico de calotes. Assim, o aluguel de capital k por um empreendedor de
riqueza a e habilidade z é implementavel se, e somente se:

{max,[f(z,k,l) —wl] — Rk + (1 +7r)a} > (1 — ¢) {maz[f(z,k,l) —wl] + (1 =)k} . (3)

A equacdo acima é uma restricao de compatibilidade de incentivos: cumprir o contrato
(lado esquerdo) deve deixar o empreendedor com mais recursos do que dar calote (lado
direito). A condigao estatica é suficiente para caracterizar os niveis implementéaveis de
aluguel de capital, pois o empreendedor caloteiro ganha acesso ao mercado financeiro no
periodo seguinte, sem registro de histérico de calote. O limite superior de aluguel de
capital que é implementavel k(a,z,¢) é dado pelo maior nivel k que satisfaz a condicdo
(3). Assim, a restricao a crédito pode ser descrita pela seguinte equacao:

k< k(a,z,9). (4)

O parametro ¢ é associado a forca das instituicoes que impoem o cumprimento de
contratos em uma economia. Note que E(a,z,qﬁ) é crescente em a, z, ¢: quanto mais rico e
habilidoso for o agente, e quanto maior a capacidade de impor o cumprimento de contratos
da economia, maior a quantidade de capital que ele consegue alugar. Note, também, que
¢ = 0 representa uma economia sem mercado de crédito e ¢ = 1 representa uma economia
com mercado perfeito de crédito.

Um formato particular da equagao (4) recorrente na literatura é o seguinte:

1A formulacdo com intermediacio financeira, depositos e aluguel de capital ajuda a apresentar dida-
ticamente a estrutura.
Estou traduzindo a expressdo em inglés enforcement para imposicéo.



16

k < Aa, (5)

em que \ > 1.

Tal formato garante tratabilidade aos modelos estudados e preserva a intuicao de uma
restrigao de garantia. Essa equacgao também pode ser derivada de um problema contratual,
um pouco diferente do anterior. Suponha que o empreendedor possa descumprir o contrato
e fugir com uma parcela 1/\ do capital alugado k. Em contrapartida, ele perde sua
riqueza a. Posso interpretar esse arranjo como um empréstimo de k unidades de capital
com deposito de a unidades de riqueza como garantia. O tomador de empréstimo pode
reter uma parcela do montante emprestado e abrir mao da garantia aportada. Nao hé
registro de calote e, no periodo seguinte, o caloteiro tem acesso ao mercado novamente.
Assim, em equilibrio, a compatibilidade de incentivos demanda que k < Aa.

Intuitivamente, \ impoe uma restrigdo estatica sobre o grau de alavancagem k/a do
empreendedor. Variar o valor de A permite mapear graus de eficiéncia de mercado: A = oo
representa mercado de crédito perfeito (ndo ha restrigdo para aluguel do capital) e A =1
representa mercado de crédito totalmente imperfeito (todo o capital empregado deve ter
origem em recursos proprios, isto é, na riqueza do agente). A razdo de alavancagem
pode ser funcao da habilidade ou da taxa de juros, a depender do arranjo contratual
estabelecido, dando origem & restricio & < A(z,r)a. Essa generalizacdo gera alguma
notacao adicional.

4.5 Problemas dos Agentes

Apo6s propor um modelo formal e caracterizar a restricdo a crédito a partir de um
problema contratual, eu prossigo com a apresentacao dos problemas dos agentes dessa
economia.

4.5.1 Escolha Ocupacional

Eu digo que o modelo incorpora escolha ocupacional quando o individuo decide ser
trabalhador ou ser empreendedor. Dessa forma, a quantidade de agentes ativos nessa
economia é uma variavel endogena que decorre do problema dos individuos. Lembre que
o Exemplo 4.2 incorpora uma estrutura de escolha similiar, que envolve decidir se tornar
empreendedor ou ficar em casa. Esse exemplo ilustra que modelar escolha ocupacional é
capaz de capturar a nogao de ma-alocacao de recursos na margem extensiva.

A relacdo entre restricao a crédito e escolha ocupacional é introduzida por Banerjee e
Newman (1993). Na economia de Banerjee e Newman (1993), ha imposi¢ao limitada dos
contratos de crédito. A riqueza do agente funciona como garantia e limita a quantidade
de recursos que ele pode tomar emprestado em equilibro. Sendo assim, alguns agentes
podem nao assumir determinadas ocupagoes porque nao conseguem tomar emprestado
o montante necessario para cobrir o custo inicial de investimento demandado. Note a
importancia que a nao-convexidade, capturada pelo custo inicial de investimento e pela
escolha ocupacional, exerce no modelo e compare com os Exemplos 2.2 e 4.2. Tal estrutura
inspira a formulacao da escolha ocupacional sob restri¢ao a crédito nos modelos objeto de
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estudo.!®

Tipicamente, a escolha ocupacional nos modelos de heterogeneidade de agentes se
reflete em diferencas na restricio orcamentaria: quando o agente trabalha, sua renda
corrente depende do salario recebido; quando o agente empreende, sua renda corrente
depende do lucro auferido com a atividade produtiva. Alternativamente, na forma recur-
siva, o agente compara a funcao valor de trabalhar com a funcao valor de empreender
ao decidir sua ocupacao. FEu sigo a formulacao sequencial na descricao dos problemas
dos agentes para facilitar a compreensao e incorporo escolha ocupacional no modelo. A
extensao para o caso sem escolha ocupacional é imediata.

4.5.2 Individuos

O problema do individuo no periodo t é escolher consumo e poupanca da seguinte
forma:

(e 9]

MAT ey 0,13, Bt Z 85 tu(cy)

s=t
s.a. Cs + asr1 < max{ws, m(zs,ks,ls, Re,ws) } + (14 75)as Vs > t,

em que a sequéncia de salarios e taxas de juros {ws,rs}.o, ¢ tomada como dada, z; e a; sdo
dados no inicio de cada periodo t e m(zg,as,Rs,ws) denota a fung¢ao lucro, que decorre do
problema dos estabelecimentos a seguir. Note que o operador maximo embute a escolha
ocupacional do individuo.

4.5.3 Estabelecimentos

O problema do estabelecimento no periodo t é estatico. Assim, suprimo o indice ¢ da
notacao. O estabelecimento escolhe a quantidade de trabalho e capital a empregar da
seguinte forma:

7(z,a,Rw) = max;x{ f(z,k,l) —wl — Rk}
s.a. k< k(a,z0).

4.6 Equilibrio

Dada uma distribuicao inicial de riqueza e produtividade Gg(a,z), um equilibrio com-
petitivo é dado por sequéncias de alocagoes de consumo, poupanca, ocupacao e demanda
por fatores {cs(ar,zt), ass1(ar,zt), 0s(ae,z), ls(ar,zt), ks(as,2e) Yoo, para todo t > 0, sequén-
cias de precos {wy, r},-, € uma sequéncia de distribuicdo conjunta de riqueza e produti-
vidade {Gy(a,z)},-, tais que:

16Note, entretanto, que eu ndo incorporo custos fixos ou custos iniciais no modelo genérico. Esses
elementos aparecem em diversos artigos literatura e serao abordados na sequéncia.
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1. Dados salarios e juros, produtividade z; e riqueza a;, os individuos fazem escolhas
6timas de consumo, poupanca, ocupacao e, caso empreendam, de demanda por
fatores para todo t > 0;

2. A oferta se iguala & demanda nos mercados de trabalho, de capital e de bens para
todo t > 0;

3. Ha uma lei que descreve a evolucao da distribuicao conjunta de riqueza e produti-
vidade.

4.7 Andlise de Estado Estacionario

Considerando ambientes relativamente proximos do modelo genérico, diversos artigos
estimam os efeitos de restricao a crédito sobre PTF e produto. A literatura explora os
canais pelos quais a restricao a crédito gera ineficiéncias e decompoe os impactos em
margem intensiva e extensiva. Nesta subsecao, apresento artigos recentes que mensu-
ram a magnitude desses efeitos sobre as variaveis relevantes em um equilibrio de estado
estaciondrio.

4.7.1 Uma Abordagem Inicial

Amaral e Quintin (2010) propéem uma teoria que relaciona grandes diferengas de
riqueza entre os paises, dadas pequenas diferencas de estoque de capital, e o desenvolvi-
mento do mercado de capitais. A partir de um modelo simples de agentes heterogéneos
em habilidade z e imposigao limitada de contratos, Amaral e Quintin (2010) encontram
perdas significantes em PTF devidas a restri¢ao a crédito.

Considere uma versao do modelo genérico, mas com geragoes superpostas de individuos
que vivem por trés periodos. No primeiro periodo, os individuos sao trabalhadores; no
segundo, eles podem trabalhar ou empreender; no terceiro, eles nao trabalham e apenas
consomem. H& um intermediario financeiro que pode emprestar e tomar emprestado a
uma taxa R. Suponha que a taxa R seja exogena.

Os individuos escolhem consumo ¢ e poupanca a para cada periodo. Os empreen-
dedores tém acesso a uma tecnologia f(z,k,l). Eles podem financiar parte do capital k
com recursos proprios s ou com recursos d > 0 que toma emprestado do intermediario
financeiro. Um empreendedor de produtividade z e riqueza a escolhe como financia o
capital k = s 4 d, isto é, escolhe s < a e d. Contudo, em linha com o modelo genérico,
h& um limite na quantidade de capital que o empreendedor pode tomar emprestado e,
consequentemente, empregar.

Seja K o capital agregado empregado no setor produtivo da economia, S a quantidade
agregada de capital oriunda de recursos proprios e D a quantidade de capital empregada
oriunda de terceiros, que os autores chamam de capital intermediado. Por definicao,
K = S+ D. Seja A a poupanca agregada. A taxa de juros R exdgena, nem toda a
poupanca da economia é canalizada para o setor produtivo: A — K > 0. Uma maior
capacidade de impor contratos ¢ induz um maior capital intermediado D na economia
e, por conseguinte, induz uma maior destinagao de recursos ao setor produtivo. A razao
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entre capital intermediado D e produto Y captura o nivel de desenvolvimento do mercado
financeiro de uma economia e é medida com base em recursos obtidos pelas firmas sob a
forma de crédito bancario, emissoes de titulos de divida e de acoes.

Sendo assim, Amaral e Quintin (2010) analisam os efeitos de variar o parametro ¢
sobre o equilibrio de estado estacionario da economia. A economia de referéncia é a norte-
americana, usada para a calibracao do modelo. Os resultados mostram que economias em
que toda a producdo é financiada com recursos proprios (ou seja, D = 0) tém apenas 33%
do produto na economia de referéncia. Na amostra considerada, Argentina e Hungria sao
os paises com mercado financeiro menos desenvolvido. O modelo prevé que tais paises
deveriam ter um produto por trabalhador de cerca de 50 a 60%, respectivamente, do
produto na economia de referéncia. Os dados mostram que esta relacao é de 35 a 50%,
respectivamente. Portanto, o modelo com restricao a crédito pode explicar boa parte das
diferencgas entre a economia dos pafses mencionados e a norte-americana. FEu extraf a
Figura 1 de Amaral e Quintin (2010), que ilustra os resultados do modelo vis-a-vis os
dados de diversos paises.

Figura 1: Variaveis agregadas e desenvolvimento financeiro - Amaral e Quintin (2010)
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Figura 1: Resultados de estado estacionério gerados pelo modelo em comparacao aos dados dos paises.
A linha densa representa os resultados da economia como um todo, enquanto a linha tracejada mostra os
resultados apenas do setor produtivo. O eixo horizontal traz os diferentes niveis de capital intermediado
por produto. No gréfico da esquerda, o eixo vertical traz a razao entre o produto da economia simulada
e o produto da economia de referéncia. No grafico da direita, o eixo vertical traz a razao entre a PTF da
economia simulada e a PTF da economia de referéncia.

Diferentes niveis de restricao a crédito explicam as diferencas de produto e PTF entre
economias pelo seguinte canal: economias com menor parametro ¢ canalizam menos re-
cursos para o setor produtivo. Isso se traduz em uma restricao a crédito mais severa aos
empreendedores. Consequentemente, hd uma grande dispersao da produtividade marginal
do capital e, portanto, ha ma-alocacdo em margem intensiva. Além disso, os empreendedo-
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res restritos operam estabelecimentos de escala reduzida. Entao, empreendedores menos
produtivos se tornam ativos para igualar oferta e demanda no mercado de trabalho, o que
leva a mé-alocagao em margem extensiva. Consequentemente, a restricao a crédito impoe
um efeito adverso sobre produto e PTF e a magnitude encontrada é relevante.

4.7.2 Uma Abordagem Setorial

Amaral e Quintin (2010) entendem o setor produtivo de forma homogénea: ha apenas
um setor produtivo na economia, que compartilha a mesma tecnologia. Rajan e Zingales
(1998), por sua vez, encontram que mercados financeiros mais desenvolvidos afetam des-
proporcionalmente determinados setores mais dependentes de recursos de terceiros para
crescer. Nessa dire¢ao, Buera et al. (2011) motivam uma andlise setorial.

Considere uma versao do modelo genérico com dois setores. Os setores diferem nos
custos fixos de operacao, que implicam diferentes escalas produtivas e acrescentam nao-
convexidade a tecnologia. Os autores associam o setor que opera em menor escala ao
setor de servicos (S) e o que opera em maior escala ao setor de manufaturados (M). Em
funcao das diferencas de custo fixo e escala, a restricao a crédito afeta os setores de forma
diferenciada. Assim, Buera et al. (2011) buscam mensurar os efeitos das restricoes a
crédito sobre PTF agregada e sobre a PTF de cada setor, além de compreender os canais
por tras de cada efeito. Eles encontram perdas relevantes em todos os casos.

Na versdo proposta, os individuos sdo dotados de um par de habilidades z = (zg,25/):
uma aplicavel ao setor de servigos (zg) e outra, ao setor de manufaturados (z,s), indepen-
dentes entre si. Por hipotese, (zg,2p) ~ 1(z) e, tal como no modelo genérico, a habilidade
pode ser extinta entre periodos com probabilidade 1), caso em que um novo par é extraido
de p(z). Note que o parametro 1) governa a presisiténcia dos choques de habilidade dos
individuos. Em cada periodo, os individuos escolhem se trabalham ou se empreendem.
A escolha ocupacional também envolve em que setor operar, caso o agente decida em-
preender. A tecnologia de cada setor depende apenas da respectiva habilidade associada:
y; = zjk®l® = z;f(k,0) , em que j € {S,M} e a+0 < 1. A restrigao a crédito para cada
setor ¢ derivada de forma analoga a do modelo genérico.

Para comparar economias com diferentes niveis de restricao a crédito ¢, Buera et al.
(2011) calibram o modelo com mercado de crédito perfeito para os dados da economia
norte-americana. Os autores encontram perdas de PTF agregada de cerca de 36% devidas
a restricao a crédito. O modelo explica cerca de 60% da relacdo entre PTF e desenvolvi-
mento financeiro observada nos dados entre paises.

No caso de auséncia de mercado crédito (¢ = 0), a analise diferenciada entre setores
aponta para uma queda de cerca de 26% da PTF no setor de servicos e de cerca de 55%
no setor de manufaturados. Buera et al. (2011) decompoem os efeitos sobre PTF setorial
para investigar quais os canais de maior relevancia em cada setor. Assim, para quantificar
o que se deve a ma-alocacdo em margem intensiva e extensiva em cada setor, os autores
conduzem trés exercicios.

No primeiro, h& realocacao de capital entre os empreendedores ativos, de modo a
equalizar a produtividade marginal do capital entre eles, mantendos fixos o capital e o
trabalho empregados em cada setor, bem como o nimero de empreendedores ativos e a
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distribuicao de habilidade entre eles. Basicamente toda a queda de PTF no setor de servi-
¢os se deve a ma-alocacao de capital na margem intensiva. J& no setor de manufaturados,
menos da metade da reducao de PTF ¢é explicada pela alocacao ineficiente de capital entre
empreendedores ativos.

No segundo, além da realocacao de capital, ha realocagao de habilidades, de modo a
selecionar os individuos mais habilidosos ao setor produtivo, mantendo fixos o capital e
o trabalho empregados em cada setor, bem como o nimero de empreendedores ativos.
A ma-alocacao de habilidades explica mais da metade da perda de PTF no setor de
manufaturados e menos de 10% da queda de PTF no setor de servigos. Logo, o setor de
manufaturados é mais afetado pela mé-alocacao em margem extensiva, enquanto o setor
de servigos é mais afetado pela méa-alocacao em margem intensiva.

No terceiro, além da realocacao de capital e de habilidades, h4 um ajuste do ntimero de
empreendedores ativos em cada setor aos precos de equilibrio da economia com mercado
perfeito de capitais. No entanto, tal ajuste afeta pouco a PTF. Esse resultado sugere que
restricoes de entrada por si s6 nao tém efeito de magnitude significativa; a distribuicao de
habilidades entre os entrantes e os empreendedores ativos é a variavel relevante na analise
de méa-alocacao em margem extensiva.

Os graficos da Figura 2 foram extraidos de Buera et al. (2011) e ajudam a ilustrar
a decomposicao dos efeitos de cada uma das realocagoes realizadas nos trés exercicios
descritos.

Figura 2: Impacto das fricgoes financeiras sobre PTF setorial - Buera et al. (2011)
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Figura 2: Os graficos mostram a decomposicdo dos efeitos de cada realocagio realizada sobre a PTF
estacionéria relativa & economia com mercado de crédito perfeito. O eixo horizontal traz a razdo entre
financiamento de terceiros e produto induzida pela variacdo de ¢. A linha densa mostra o efeito total;
a tracejada mostra o efeito da realocacao de capital; a pontilhada mostra o efeito da realocacao de

habilidadas. O grafico da esquerda se refere ao setor de servigos e o da direta, ao setor de manufaturados.
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Como a escala rentavel de operacao no setor de manufaturados é maior, os individuos
precisam tomar mais capital emprestado para empreender nesse setor. Logo, a restricao a
crédito afeta mais intensamente o setor de manufaturados e leva a perdas maiores na PTF
do setor. Ainda, individuos com produtividade elevada nesse setor podem nao empreender
por serem pobres, incapazes tomar o financiamento necessario e de operar com recursos
proprios. Por outro lado, individuos com produtividade mais baixa podem empreender
nesse setor por serem ricos e capazes de tomar emprestado o bastante para operar em
larga escala. Portanto, a relagao entre imperfeicoes no mercado de crédito e decisoes de
entrada e saida é mais relevante no setor de manufaturados. Isso explica o efeito maior
da mé-alocacao de recursos na margem extensiva sobre PTE nesse setor. Ja no setor de
servicos, que demanda escala menor, as decisoes de empreender sao menos afetadas pelas
necessidades de financiamento e pela restrigao a crédito. Logo, o efeito da méa-alocagao
em margem extensiva é inferior, ao passo que o efeito da méa-alocacao de capital entre
empreendedores ativos tem importancia substancial.

4.7.3 Uma Abordagem Setorial Diversa

Midrigan e Xu (2014) também incorporam um componente setorial, mas diferente do
modelo de Buera et al. (2011). O objetivo de Midrigan e Xu (2014) também ¢ mensurar
os dois canais pelos quais restricao a crédito pode reduzir PTF e produto. Eles encontram
perdas relativamete pequenas devidas a ma-alocacao em margem intensiva, ao passo que
as perdas devidas a méa-alocacao em margem extensiva sao significativas.

Na economia de Midrigan e Xu (2014), ha uma medida unitéria de trabalhadores e uma
medida crescente N, de empreendedores. Nao ha escolha ocupacional entre trabalhar e
empreender. Os trabalhadores ofertam inelasticamente trabalho e tém acesso ao mercado
financeiro. A cada periodo, uma medida (A — 1)V, de empreendedores entra na economia.
Cada empreendedor, ao entrar na economia, possui riqueza nula e extrai dois componentes
de habilidade: um permanente, denotado por e, e um transitério, denotado por z, que
evolui segundo um processo de Markov.

H4 dois setores na economia: setor tradicional, que usa apenas trabalho e emprega
uma tecnologia relativamente improdutiva f7(e,z,l), e setor moderno, que usa capital
e trabalho e emprega uma tecnologia relativamente produtiva fM(e + A, z,l,k), em que
A > 0. Todos os empreendedores comecam operando no setor tradicional. Com o tempo,
podem escolher entrar no setor moderno, mediante o pagamento de um investimento inicial
k(e) unidades, que os autores interpretam como capital intangivel e que, por hipotese,
depende do componente permanente de habilidade e. Entao, a escolha ocupacional no
modelo diz respeito a escolha de empreender no setor moderno.

O empreendedor do setor tradicional pode poupar, mas nao pode tomar emprestado:
seu estoque de divida D;,; nao deve ser positivo: D;y; < 0. Entretanto, no momento
em que decide entrar no setor moderno, o empreendedor passa a poder obter crédito.
Nesse momento, e apenas nele, ele também pode emitir acoes.!” A quantidade de divida

ITInterpreto isso como uma oferta publica de acdes, que constitui uma fonte adicional de recursos, além
de crédito e recursos proprios. A capacidade de emitir agoes atenua as distorcoes na decisdao de entrada
no setor moderno devidas a restri¢do a crédito. Contudo, eu nao foco na relevincia desse instrumento.
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D, 1 que o empreendedor pode deter é limitada pela quantidade de ativos fisicos K;y; e
intangiveis x(e) que ele possui: Dyy1 < ¢(Kii1 + £(e)), em que ¢ € [0,1].18

Midrigan e Xu (2014) avaliam os impactos de restri¢ao a crédito sobre PTF e produto,
comparando equilibrios de trajetéria equilibrada com diferentes intensidades de restri¢ao
a crédito ¢. Seguindo logica similar & de Buera et al. (2011), eles conduzem exercicios em
duas etapas, com o intuito de decompor esses impactos entre perdas devidas a ma-alocacao
em margem intensiva e extensiva.

Os autores calibram o modelo de referéncia aos dados do setor de manufaturas da Co-
reia, pais com mercado de crédito relativamente desenvolvido. Na economia de referéncia,
a restri¢ao a crédito leva a perdas de apenas 0,3% em PTF em relacao a alocacao eficiente.
Suponha, entao, uma economia aberta, com taxa de juros r igual a de referéncia, mas
com ¢ = 0. A perda em PTF no setor moderno é de cerca de 17%. A perda devida a mé-
alocacao de capital entre empreendedores ativos é de 4,7%, o que representa apenas cerca
de um quarto da perda total. A ma-alocacdo em margem extensiva tem efeito relevante.
De fato, a fracao de empreededores do setor moderno, que é mais produtivo, cai de 93%
para 35%. Ja o produto agregado cai em cerca de 35%.

Agora, suponha uma economia fechada, com ¢ = 0, na qual a taxa de juros é enddgena
e cai para equilibrar o mercado de ativos. Nesse caso, a perda na PTF do setor moderno
¢ maior, proxima a 25%. O produto agregado cai em cerca de 38%. Ainda, as perdas
devidas a méa-alocacdo em margem intensiva atingem cerca de 9,8%, quase o dobro do que
no exercicio anterior. Isso ocorre porque taxas menores de juros retardam a acumulacao
de recursos proprios via poupanca dos empreendedores do setor tradicional, o que dificulta
a superacao da restricao de garantia. De fato, a fracao de produtores restritos é de quase
100%, o que gera uma dispersao na produtividade marginal do capital maior: a variancia
do produto marginal do capital é de 0,30, contra 0,14 no exercicio anterior.

4.8 O Mecanismo de Autofinanciamento

Um mecanismo que esta por tras da logica de diversos artigos que tratam de restri¢ao
a crédito é o de autofinanciamento (self-finance). O mecanismo de autofinanciamento
consiste no seguinte. Ja vimos que, se o mercado de crédito for imperfeito, os agentes se
defrontam com uma restricao a crédito, que depende da quantidade de riqueza que o agente
é capaz de aportar como garantia. Assim, a acumulacao de riqueza - seja via poupanca,
seja via lucros auferidos - permite aos empreendedores restritos aportar uma quantia
progressivamente maior de garantia. Dessa forma, eles conseguem elevar a quantidade
de capital alugada, elevar seus lucros e acumular mais riqueza. Note que a acumulacao
de riqueza é o canal que justifica perdas menores em economia aberta encontradas por
Midrigan e Xu (2014).

Apos algum tempo, os empreendedores acumulam riqueza o bastante para superar a
restrigao a crédito e alugar a quantidade de capital desejada, que permite operar em escala
eficiente. Banerjee e Duflo (2005) explicam que, com retornos decrescentes sobre capital
e restricao a crédito, os pobres tém ganho maior em tomar emprestado e investir do que

18 A quantidade de recursos maxima que os empreendedores podem obter via emissdo de acdes é dada
por uma fracao de seus lucros futuros que também depende de ¢.
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os ricos. Isto é, como os pobres estao restritos a crédito, eles tém retornos marginais
maiores sobre o investimento e acumulam riqueza mais rapido do que os ricos, até haver
convergencia.

Se o mecanismo de autofinanciamento funcionar perfeitamente, tal como descrito
acima, constitui um substituto perfeito do mercado de crédito no longo prazo: os po-
bres deixam de estar restritos a crédito no longo prazo e tém riqueza o bastante para
investir tanto quanto queiram. Por essa logica, as distorgoes entre as firmas causadas
por restricao a crédito sao eliminadas no longo prazo. Entao, por que ha mé-alocagao em
margem intensiva devida a restri¢ao a crédito em estado estacionario, tal como encontrado
na subsecao anterior? Por que o autofinanciamento nao seria capaz de eliminar a também
mé-alocacao em margem extensiva em estado estacionario?

4.9 Persisténcia de Ma-alocacao de Recursos

Se a restricao a crédito é a variavel relevante para compreender a existéncia de ma-
alocagao de recursos no longo prazo, faz-se necessario desenvolver uma teoria capaz de
explicar a persisténcia desse fenomeno. Para enderecar este ponto, Banerjee e Moll (2010)
investigam se as distorcoes devidas a restricao a crédito desaparecem por conta propria,
ou se elas persistem, e por que razoes persistem.

Considere uma versao do modelo genérico na qual nao ha trabalhadores. Assim, nao
h& escolha ocupacional e nao ha emprego do fator trabalho na funcao de producao. Cada
individuo é um empreendedor com habilidade z constante no tempo. A restricao a crédito
¢ dada pela desigualdade usual k£ < A(z,7y)a.

Suponha que a fungao de produgao f(z,k) seja concava e satisfaca as condi¢oes usuais
de Tnada. Logo, ha retornos descrescentes de escala na economia. Como nas diversas
versoes do modelo, a restricao a crédito pode impedir que alguns empreendedores em-
preguem a quantia de capital 6tima. Dessa forma, h& potenciais perdas decorrentes de
mé-alocacao de recursos em margem intensiva. Entretanto, sob essa hipotese, Banerjee
e Moll (2010) formalmente mostram que nao h& mé-alocagdo na margem intensiva as-
sintoticamente. Fssa proposi¢ao vai ao encontro do raciocinio por tras do mecanismo de
autofinanciamento. Suponha, adicionalmente, que a distribuigao inicial de riqueza Gg(a,z)
atribua massa nula ao ponto a = 0. Entao, nao ha ma-alocacao de recursos assintotica-
mente, nem em margem intensiva, nem em margem extensiva. Note que é necessirio
atribuir massa nula ao individuo que comeca sem qualquer recurso, pois ele nao consegue
acumular riqueza alguma, o que inviabiliza o autofinanciamento.

Suponha, agora, que f(z,k) seja convexa em algum intervalo de k, mas que f(z,k)
seja concava para k > k para algum k finito. Ndo ha mais como garantir que a economia
converge para um estado estacionario, nem que ele é tiinico. No entanto, em um estado
estacionario com taxa de juros r e capital agregado K constantes, nao ha ma-alocacao na
margem intensiva assintoticamente. Eventualmente, os agentes ativos conseguem acumu-
lar riqueza e superar a restricao a crédito. Por outro lado, os individuos com um nivel de
riqueza inferior a determinado patamar nunca produzirao porque nao conseguem superar

19

a nao-convexidade da tecnologia (custos fixos, por exemplo)."” Logo, nao é suficiente

¥Lembre-se do Exemplo 2.2.
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atribuir massa nula ao ponto a = 0 em ¢ = 0 e pode haver méa-alocacdo em margem
extensiva assintoticamente. Entretanto, em um ambiente alternativo, no qual os indivi-
duos inativos possam acumular riqueza e superar a nao-convexidade, a méa-alocagao em
margem extensiva pode desaparecer no longo prazo.

Esses resultados parecem confirmar o raciocinio de que o autofinanciamento substitui
o mercado imperfeito de crédito no longo prazo e nao ajudam a explicar a persisténcia de
mé-alocagao, encontrada em diversas medidas nos artigos da subsecao anterior. Assim,
cabe compreender a relevancia de cada hipotese empregada e a sensibilidade dos resultados
assintoticos derivados a elas.

A baixa persisténcia dos choques de habilidade z constitui o ponto crucial destacado
pela literatura recente para explicar, teoricamente, a persisténcia de ma-alocacao de re-
cursos. Esse aspecto ja é aventado por Banerjee e Moll (2010), mas eles nao se profundam
na anélise. De fato, o raciocinio por tras do autofinanciamento desconsidera a possibili-
dade de o retorno marginal do capital variar com choques de produtividade ao longo do
tempo. Note, também, que os resultados assintoticos de Banerjee e Moll (2010) pressu-
poem habilidade constante.

4.10 O Papel da Persisténcia dos Choques de Habilidade

O objetivo deta subsecao é mostrar a relacao entre o grau de persisténcia do choque de
habilidade e a magnitude das perdas de PTF no longo prazo. Choques mais persistentes
levam a perdas menores de longo prazo. Choques mais transitoérios podem provocar perdas
relevantes no longo prazo.

Para comecar, explico por que choques mais persistentes atenuam as perdas de longo
prazo sobre PTF e produto. Sigo a intuigdo presente em Buera e Shin (2011), Moll (2014)
e Buera e Shin (2013). Considere o caso extremo de choque totalmente persistente, tal
como na subsecao anterior. Suponha que este empreendedor com habilidade constante
esteja restrito a crédito. Ele mantém seus projetos rentaveis por periodo prolongado e
tem tempo o bastante para elevar producao e lucros, acumulando riqueza. Eventualmente,
ele acumula riqueza o bastante para aportar a garantia necessiria e superar a restricao a
crédito, o que permite operar em escala eficiente. Logo, o mecanismo de autofinanciamento
constitui um substituto efetivo para o mercado de crédito e nao ha mé-alocagao no longo
prazo. Esta intuicao explica os resultados assintoticos encontrados por Banerjee e Moll
(2010).

Agora, considere o caso em que o choque de habilidade é transitério. Se o choque nao
é suficientemente permanente, empreendedores com elevada habilidade tém baixa pro-
babilidade de manter as oportunidades rentéveis nos periodos seguintes. Assim, nao hé
tempo para acumular riqueza, superar a restricao a crédito e aproveitar as oportunidades
rentaveis. No caso limite, em que a habilidade é renovada a cada periodo independente-
mente da habilidade anterior, a riqueza e a habilidade correntes sao independentes entre
si. Isso ocorre porque os individuos tomam suas decisoes de poupanca com base em um
dado nivel de habilidade, mas a habilidade do periodo seguinte é extraida de forma im-
previsivel. Nesse caso, o autofinanciamento nao substitui em nenhuma medida o mercado
de crédito e as perdas de longo prazo sao potencialmente grandes.
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Moll (2014) desenvolve modelo tratavel para mostrar analiticamente o efeito da per-
sisténcia do choque de habilidade sobre estado estacionario e transicao. Nao ha escolha
ocupacional. Ele considera uma versao do modelo genérico em tempo continuo com re-
tornos constantes de escala e utilidade logaritmica. Com retornos constantes de escala, a
funcao lucro é linear no emprego de capital. Logo, o empreendedor deseja empregar tanto
capital quanto possa alugar, o que leva a uma solucao de canto k = Aa. A solucao do pro-
blema da firma leva a um cutoff z que determina que empreendedores estao ativos. Ainda,
com utilidade logaritmica, a acumulagdo de riqueza o’ é linear em a: a’ = s(z)a, em que
s(z) € uma fun¢do crescente em z. Tal formula¢do permite uma agregagio relativamente
simples e fornece resultados intuitivos.

Para ilustrar, comece definindo a parcela da riqueza da economia detida pelo agente
de tipo 2z no periodo t como:

w(z,t) = ﬁ /OOO aGy(a,z)da,

em que K(t) denota o capital agregado da economia no momento ¢, K(t) = [;* adG,(a,z).
Defina, também, a distribuigdo acumulada associada a w(z,t), que determina a parcela
de riqueza detida pelos agentes de habilidade menor ou igual a z:

O(z,t) = /O (o t)dr.

Em um equilibrio competitivo de estado estacionario, w(z,t) = w(z) Vt. Entao, dado
w(z), o produto agregado Y resolve:?

Y = ZKL'

em que K e L denotam capital e trabalho agregados. A PTF é dada por Z que, apo6s
alguma algebra, pode ser endogenamente definida por:

f; 2w(z)dz\ N
Z = (1_—9@)) = Eulz|z > 2],

em que o cutoff z é definido pela igualdade entre oferta e demanda no mercado de ativos,
que pode ser simplificada para A(1 — Q(z)) = 1.

Agora, analiso o efeito da persisténcia. Primeiro, foco na andlise de estado estacionario.
Depois, na proxima subsecao, descrevo os efeitos sobre transicao. O resultado principal
é que as perdas de PTF no longo prazo sao maiores quanto menos persistentes sao os
choques. Para ilustrar, considere uma habilidade constante, z(t) = z. Como o’ = s(z)a
e s(z) é crescente em z, o empreendedor mais produtivo (z = max{z}) acumula riqueza
mais rapido que todos os outros. Logo, o empreendedor mais produtivo detém toda a
riqueza da economia no longo prazo. Dessa forma, da expressao de Z, segue que a PTF
converge para a PTF otima independentemente do valor de A\: Z(t) — maz{z}*. O
autofinanciamento elimina toda a mé-alocagao de capital em margem intensiva no longo

20A derivacdo das demandas por fatores de cada agente é relativamente simples, bem como a agregacio
do produto, que resulta na expressao apresentada.
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prazo.

Considere, agora, que o choque de habilidade segue uma difusao, cuja persisténcia
pode ser caracterizada por p. Se p — 0, o choque é iid no tempo; se p — o0, a habilidade
é constante. Suponha haver um limite superior para o valor do choque, igual a z, e para a
variancia do processo. No arcabougo proposto, as parcelas de riqueza w(z) estacionarias
podem ser caracterizadas pela solucdo de uma equacao diferencial ordinaria. A trata-
bilidade do modelo permite encontrar uma forma fechada para PTF estacionaria como
fungao crescente de p: Z(p) = Eu( 2|z > 2]*. Portanto, quanto maior a persiténcia,
menor ¢é a perda de PTF no longo prazo. Ainda, se p — oo, entdo, Z(p) — z%, tal como
visto antes.

Os resultados numéricos de Moll (2014) mostram que, com choques de habilidade iid, a
PTF estacionaria é baixa: pouco mais de 65% da PTF com mercados perfeitos. Para uma
autocorrelacdo entre os choques de 0,85, a PTF estacionaria é um pouco superior a 70%
da PTF com mercados perfeitos. Para uma autocorrelacao de 0,97, a PTF estacionaria é
de cerca de 80% da PTF com mercados perfeitos.

Ao analisar as perdas na PTF estacionaria para diferentes niveis de autocorrelacao dos
choques, Moll (2014) ressalta um ponto importante: a PTF estacionéaria é uma fungao
bastante "inclinada" da autocorrelacao para valores altos. Logo, as perdas em PTF
podem ser substancialmente diferentes no longo prazo mesmo para pequenas variacoes da
autocorrelagao, caso a autocorrelagdo seja proxima de 1. Buera e Shin (2011) também
encontram comportamento similar via simulagoes: a razao entre a PTF da economia com
restricao a crédito e a PTF da economia com mercados perfeitos é relativamente constante
até uma correlagao de 0,8, quando passa a crescer mais fortemente até se igualar a 1. A
Figura 3, extraida de Buera e Shin (2011), ilustra esse comportamento.

Figura 3: Persisténcia dos choques de habilidade e perdas de PTF - Buera e Shin (2011)
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Figura 3: O gréfico mostra a razdo entre a PTF estacionaria de uma economia com mercado de crédito
imperfeito (A = 1,5) e a de uma economia com mercado de crédito perfeito para diferentes niveis de

autocorrelagao dos choques de habilidade.

Tendo isso em vista, uma mensuracao mais acurada dos efeitos de restricao a crédito
no longo prazo demanda uma andlise mais cautelosa acerca da formulacao dos choques
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de habilidade e da calibracao da persisténcia. Apesar de recorrente na literatura, nao me
parece intuitiva a forma de calibracao do parametro de persisténcia v a partir de taxas de
saida de estabelecimentos na economia norte-americana.?! Nesse sentido, motivo outros
questionamentos. O que é habilidade? Ou, ainda, o que o parametro z efetivamente
captura? Moll (2014) associa z também a oportunidades eventuais de investimento, ideias
inovadoras, ou mesmo choques idiossincraticos de demanda. Considerando-se o papel
crucial da persisténcia dos choques de "habilidade" para a mensuracao, ¢ fundamental
que a literatura aprofunde o estudo do que esté por tras desse processo, avalie a evidéncia
empirica e considere alternativas no que diz respeito a calibracao desse parametro.

Banerjee e Moll (2010) destacam que o foco em estado estacionéario pode desconsiderar
um ponto fundamental: a transicao para um estado estacionério a partir de uma distri-
buicao inicial distorcida pode ser muito lenta na presenca de restricao a crédito e envolver
significativa mé-alocacao de recursos. Mesmo que o choque de habilidade seja altamente
persistente e leve a perdas reduzidas no longo prazo, uma pergunta natural surge: o que
ocorre durante a transicao?

4.11 AnaAlise de Transicao

Eu sigo para a anélise de transicao, que envolve a velocidade de convergéncia da
PTF e a dinamica das varidveis agregadas durante processo. Os principais artigos nesse
sentido sdo Buera e Shin (2013) e Moll (2014). Eu comeco abordando os resultados de
transi¢do de Moll (2014), para familiarizagdo com as intuigoes e as principais relagoes que
envolvem persisténcia dos choques. Entao, apresento Buera e Shin (2013), que calibram
uma economia para avaliar a dinamica da transicao sob restricao a crédito.

No mesmo arcabougo tratavel da subsecao anterior, Moll (2014) mostra que as parce-
las de riqueza w(z,t) podem ser caracterizadas pela solugdo de uma equagao diferencial
parcial durante a transicao. Tal caracterizacao resulta em uma simplificacao significa-
tiva nos métodos computacionais para exercicios de transigao. Assim, Moll (2014) realiza
alguns exercicios de transicao em uma economia com restricao a crédito para avaliar a
importancia da persisténcia dos choques. A economia inicial é caracterizada apenas por
uma distribuicao conjunta exégena de riqueza e habilidade, em que estas variaveis estao
negativamente correlacionadas.

Os exercicios mostram que as transicoes sao mais lentas & medida que a autocorre-
lacdo se aproxima de 1.2 Com choques iid, a PTF salta imediatamente para seu valor
estacionario. As produtividades sao re-extraidas instantaneamente e a parcela da riqueza
w(z,t) salta para seu valor estacionério de imediato. Lembre que, no momento em que 0s
individuos tomam suas decisoes de poupanca, a habilidade do periodo seguinte é imprevi-
sivel, implicando que a riqueza e a habilidade correntes sao independentes entre si. Sendo
assim, a alocacao resultante é relativamente distorcida e a PTF estacionaria ¢ baixa: como
ja destacado, pouco mais de 65% da PTF com mercados perfeitos.

21Buera et al. (2011) definem ¢ = 0,89. Esse valor induz a pensar em uma grande sensibilidade das
perdas mensuradas ao valor da persisténcia calibrada.

22Tsso ocorre a menos que a PTF comece exatamente no nivel de estado estacionario. Nesse caso, ndo
h& din&mica envolvida.
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Por outro lado, com choques mais persisentes, a parcela da riqueza evolui progressiva-
mente, com os empreendedores mais produtivos acumulando riqueza mais rapido que os
demais, seguindo o mecanismo de autofinanciamento. Finalmente, a parcela da riqueza
converge para seu valor estacionario, no qual produtividade e riqueza sao positivamente
correlacionadas. No entanto, o mecanismo de autofinanciamento demanda tempo, como
j& destacado. Logo, a transicao é demorada. Para uma autocorrelacao de 0,97, a PTF leva
mais de 25 anos para atingir seu nivel de estado estaciondrio. Para uma autocorrelacao
de 0,85, a PTF leva cerca de 10 anos para atingir seu nivel de estado estacionario. Eu
extrai a Figura 4 de Moll (2014) para ilustrar esses resultados.

Figura 4: Transi¢ao a partir de uma distribuigao inicial de riqueza distorcida - Moll (2014)
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Figura 4: O grafico mostra a evoluc¢ao da razdo entre a PTF de uma economia com mercado de crédito
imperfeito (A = 1,2) e a PTF de uma economia com mercado de crédito perfeito com o decorrer do
tempo. As linhas coloridas se referem a diferentes autocorrelagoes o do choque de habilidades: ¢ = 0,97
(vermelha); o = 0,85 (verde) e ¢ = 0 (azul). O eixo horizontal estd medido em anos.

Esses resultados ilustram as principais conclusées de Moll (2014). Se os choques sao
relativamente persistentes, a transicao para o estado estacionario é lenta, mas as perdas
de longo prazo na PTF sao reduzidas. Por outro lado, se os choques sao relativamente
transitorios, a transicao para o estado estacionério é rapida, mas as perdas de longo prazo
na PTF sao maiores. Ainda, a magnitude das perdas de longo prazo é bastante sensivel
ao valor da autocorrelacao do choque para valores proximos de 1.

Tais exercicios consideram uma distribuigao inicial de riqueza negativamente correla-
cionada com habilidade, mas nenhuma taxa ou subsidio incide sobre os agentes. Outro
exercicio interessante é considerar uma economia inicialmente distorcida por meio de
wedges, interpretadas como politicas abstratas sobre os empreendedores. Em determi-
nado momento, o governo conduz uma reforma que elimina essas distor¢coes. A analise
de transicao ilustra como a economia se comporta apos a reforma e o tempo transcorrido
até o novo estado estacionario.

Nessa linha, Buera e Shin (2013) se baseiam nos episodios de crescimento de econo-
mias asidticas. A teoria neoclassica nao consegue explicar todos os aspectos da transicao
dessas economias: a convergéncia ¢ rapida demais, se comparada aos dados, nao captura
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dinamica de PTF,?* nem um comportamento crescente de taxas de investimento durante
determinado periodo. Sendo assim, o intuito dos autores é construir um modelo de cresci-
mento econdmico capaz de capturar a dindmica macroeconémica da transicao observada
nos dados e avaliar aspectos qualitativos das trajetorias.

O modelo proposto por Buera e Shin (2013) é uma versao muito proxima do modelo
genérico. Eles modelam a dinamica da transicao da seguinte forma. A economia inicial
é caracterizada por um estado estacionario, na qual os individuos se defrontam com um
processo exégeno de taxas e subsidios idiossincréaticos sobre o produto.?? A probabilidade
de ser taxado é crescente na habilidade 2z, o que gera ineficiéncia na economia. Entao,
uma reforma nao-antecipada ocorre e elimina definitivamente as taxas e os subsidios. A
transicao se desenvolve a partir dai.

Primeiro, os autores avaliam os efeitos de longo prazo®® das friccoes financeiras sobre
o produto de equilibrio, a PTF e a taxa de juros. O modelo com mercado de crédito
perfeito é calibrado aos dados norte-americanos. Eles variam A de 1 (auséncia de mercado
de crédito) a oo (mercado de crédito perfeito). Essa variacao pode reduzir o produto por
trabalhador em até 30%. A PTF agregada pode cair em até 24%. Além disso, como a
restricao a crédito limita a demanda por capital, a taxa de juros necesséria para equilibrar
o mercado ¢ inferior.

Em seguida, Buera e Shin (2013) partem para a anélise de transi¢do. Durante a transi-
¢ao, ha uma realocacao dos fatores de producao dos empreendedores previamente subsidi-
ados, provavelmente improdutivos, para empreendedores previamente taxados, provavel-
mente produtivos. Ainda, empreendedores improdutivos que deixam de ser subsidiados
passam a ser trabalhadores e dao lugar a empreendedores mais produtivos. Logo, esse
processo resulta em uma reducao da méa-alocagao de recursos em margem intensiva e ex-
tensiva. Contudo, a realocacao de recursos é gradual. O mecanismo de autofinanciamento
demora, pois a restricao a crédito limita a acumulacao de riqueza, como ja destacado.

Suponha que o parametro de restri¢ao a crédito se mantenha constante (A = 1,35) ao
longo de todo o processo. A transicao ¢ mais lenta do que no caso neoclassico: o estoque
de capital leva 10,5 anos para cobrir metade do caminho ao estado estacionario, enquanto
o modelo neoclassico prevé 5,5 anos. Note que a trajetoria de produto é crescente, re-
fletindo a realocagao de recursos na economia. A PTF também cresce. Ja a trajetoria
do investimento tem formato de corcova. A medida que os empreendedores produtivos
respondam por parcela maior da riqueza da economia, a taxa de poupanca sobe. Lem-
bre que, no modelo tratavel de Moll (2014), individuos mais produtivos poupam mais.
Eventualmente, os retornos decrescentes do capital se manifestam e levam a uma reducao
na taxa de poupanca agregada. A elevacao da taxa de investimento nos periodos iniciais
estd aderente ao trecho crescente da série de dados. A Figura 5, extraida de Buera e Shin
(2013), ilustra a dinamica descrita em relagdo aos dados.

Por fim, considere uma pequena economia prestes a se abrir para fluxos de capital. A

23Lembre que PTF é varidvel exégena na teoria neoclassica.

24 As taxas e os subsidios sdo interpretados de maneira similar 4 de Restuccia e Rogerson (2008) e Hsieh
e Klenow (2009): constituem distor¢oes abstratas que capturam fric¢oes diversas nas economias.

25Lembre que, no longo prazo, as distor¢oes idiossincréticas estdo eliminadas. Entdo, os efeitos de
longo prazo analisados se devem apenas a restricao a crédito.



31

Figura 5: Dinamica de transi¢ao: produto, PTF e taxa de investimento - Buera e Shin
(2013)
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Figura 5: Os gréificos mostram a dindmica de transicdo das varidveis agregadas com o decorrer do
tempo. O produto e a PTF estdo normalizados para os respectivos valores anteriores a reforma. A taxa
de investimento esta expressa em desvios em relacdo ao nivel anterior & reforma. A linha densa preta
mostra a transi¢do da economia com mercado de crédito imperfeito (A = 1,35); a linha pontilhada mostra
a transicao prevista pelo modelo neoclassico; a linha densa cinza mostra a evolucao de uma média dos

dados de economias asidticas. O eixo horizontal estd medido em anos e a reforma ocorre no ano 0.

taxa de juros passa a ser dada internacionalmente e ¢ igual a 4,5% ao ano. A transicao
ocorre a partir da eliminacao de distorcoes idiossincraticas e, também, da abertura a ca-
pital externo. A restricao a crédito limita a demanda por capital. Como a taxa de juros
é ex6gena, ha uma saida do excesso de oferta de capital. A perda na PTF ¢é inferior nesse
caso, tal como encontrado por Midrigan e Xu (2014). A logica ¢ similar. Tudo o mais
constante, uma taxa de juros maior reduz os lucros dos empreendedores e faz com que
apenas os mais produtivos estejam ativos. Além disso, uma taxa de juros maior ajuda os
empreendedores produtivos e pobres a acumular riqueza mais rapido via poupanca, favo-
recendo o mecanismo de autofinanciamento. Portanto, a menor mé-alocagao de recursos
em margem extensiva se traduz em uma maior PTF agregada.

5 Politicas de Governo e Restricao a Crédito

Na secao 3, vimos um exemplo de politica de governo que impacta de forma negativa
o produto e o estoque de capital na economia. Na secao 4, vimos que a restricao a crédito
pode levar, em diversas medidas, a perdas relevantes de produto e PTF. Individualmente,
politicas governamentais e restricao a crédito podem levar & mé-alocacao de recursos
e gerar efeitos significativos. No modelo de Buera e Shin (2013), politicas de governo e
restricao a crédito coexistem, e o papel do governo é eliminar politicas que, por construcao,
sao distorcivas. Em diregao contraria, eu motivo o seguinte questionamento: politicas de
governo podem ajudar a mitigar as ineficiéncias provocadas pela restricao a crédito?
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5.1 Politica Arbitraria - Andalise de Efeitos

Buera et al. (2013) dao um primeiro passo na avalia¢do de politicas governamentais
que tém o intuito de reduzir ineficiéncias provocadas por restricao a crédito. O foco
sao politicas que geram ganhos de curto prazo, mas resultam em perdas no longo prazo,
pois o governo ¢ incapaz de reverté-las. O objetivo dos autores é explicar episodios de
"milagre" economico ocorridos em economias em desenvolvimento, também caracteriza-
das por distor¢oes que afetam desproporcionalmente alguns estabelecimentos. Apesar de
nao se destinar ao desenho de politicas, a formulagao de Buera et al. (2013) constitui um
modelo de partida para se pensar em uma analise normativa.

Tendo em vista os canais de ineficiéneia vistos na subsecao 4.1, Buera et al. (2013)
destacam que o governo pode relaxar a restricao dos agentes produtivos da economia
crédito por meio de crédito subsidiado, motivando-os a se tornar empreendedores e operar
em escala mais proxima da eficiente.

5.1.1 Formulacao e Resultados

Considere uma versao do modelo genérico para uma pequena economia aberta?® com
escolha ocupacional. A habilidade z dos individuos é extraida a partir de uma distribuicao

—7=! ¢ ¢ mantida com probabilidade 1) entre um periodo e outro,

com densidade p(z) = nz
como no modelo genérico. Uma caracteristica fundamental para os resultados encontrados
é a de que o processo de habilidade apresenta reversao a média.

Nessa versao do modelo, o governo: i) aplica uma taxa 7; > 0 sobre a receita do
empreendedor i e ii) concede crédito subsidiado sob a forma de aluguel de uma quantidade
de capital sem custo. A hipdtese de auséncia de custo do crédito subsidiado é extrema,
mas simplifica a andlise. Denote o capital maximo provido pelo governo ao agente i por
K7, o capital empregado provido pelo governo por k, e o capital alugado no mercado de
crédito por ky,. Note que k, < K7. A restricao a crédito implica um limite de aluguel
do capital ao agente ¢ dado por E(ai,zi,Kf’, Ti,¢). Assim, o problema de maximizagao de
lucros do empreendedor ¢ é dado por:

MaTk,, ki (1 — 75) 2 f (b + kp,l) — wl — Rk,

S.a. kp S Kf7 km + kp S E(CL“Zi,Kiq,Ti,Qb)'

Como k, nao envolve custo, o empreendedor prefere exaurir todo o limite de crédito
subsidiado a disposicao K7 e alugar o excedente k,, no mercado, se for o caso. Assim,
a caracterizacao do limite de aluguel de capital E(ai,zi,Kf’,Ti7gb) ¢ dada pela seguinte
restricao de compatibilidade de incentivos:

maz;{(1 — 7))z f(k,l) — wl} — Rmax{k — K{,0} + (1 +r)a;

> (1= ¢)[max{(1 — 1)z f(k,l) —wl} + (1 — §)max{k — K 0}].

Note que K relaxa a restrigdo a crédito: eleva o valor de ndo dar calote, pois reduz

26Logo, a taxa de juros é exégena e nio necessariamente a oferta de capital se iguala 4 demanda.
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o valor devido ao pagamento da remuneracao do capital (lado esquerdo) e reduz o valor
de dar calote, pois o capital provido pelo governo é passivel de recuperacao plena, por
hipotese (lado direito).?”

Desse modo, o crédito subsidiado é uma forma efetiva de relaxar a restri¢ao a crédito.
Contudo, o subsidio precisa ser financiado por meio da taxacao sobre a receita de alguns
empreendedores, o que impoe distor¢oes sobre a economia. Qual o efeito liquido dessas
politicas? Como se d4a a transicao para um novo estado estacionario? Antes de responder
a essas perguntas centrais, é preciso caracterizar mais precisamente os subsidios e a taxas
impostas.

Buera et al. (2013) consideram que a economia estd, inicialmente, em estado estacio-
nario sem politicas, ou seja, K = 7, = 0 para todo i. Por hipotese, o governo é capaz de
redistribuir recursos livremente entre periodos e entre individuos. No momento ¢ = 0, o
governo seleciona uma fragdo T da populagao para nao ser taxada (7; = 0) e ser elegivel a
uma quantia constante de capital subsidiado (K7 = K9 > 0). A parecela 1 — T restante
nao recebe subsidio (K7 = 0) e é taxada igualmente (1, = 7 > 0). Em particular, o
governo seleciona a parcela T = 1% dos individuos que mais elevariam o produto com
o subsidio - tipicamente, individuos pobres e habilidosos. Note que isso embute a forte
premissa de que o governo consegue observar a habilidade e a riqueza individuais. Essa
politica é constante no tempo e permanente.?®

Assim que a politica é implementada, o produto da economia se eleva em mais de 10%.
A PTF também sobe, mas em cerca de 3% apenas.?’ A elevacao na PTF reflete uma
melhor alocacao de recursos na economia, em que individuos habilidosos, mas restritos a
crédito, tém acesso ao capital subsidiado. No entanto, a PTF segue trajetoria descendente
e, a partir do quarto ano da implementacao da politica, ja se encontra em patamar inferior
ao da economia inicial. O produto também segue trajetoria descendente, mas se mantém
acima do nivel inicial por cerca de 10 anos ap6s a politica. No longo prazo, o efeito da
politica é negativo. A PTF do novo estado estacionario é cerca de 10% inferior a inicial.
A Figura 6, extraida de Buera et al. (2013), ilustra esses resultados.

O comportamento descendente de produto e PTF decorre das hipoteses de reversao a
média do processo habilidades e de irreversibilidade das politicas. Os individuos habilido-
sos, que foram selecionados para receber o subsidio de inicio, se tornam menos habilidosos
com o tempo.?® Como a politica é fixa, o subsidio passa a beneficiar os individuos menos
habilidosos, ao passo que os mais habilidosos estao sendo taxados. Assim, empreendedores

2TEu considero a hipétese de que o governo pode impor plenamente a recuperacio do capital provido
relativamente forte. Contudo, mesmo que o governo ndo tenha essa vantagem na recuperacao, o subsidio
relaxa a restricao a crédito em alguma medida ao reduzir o valor devido ao pagamento da remuneracao
do capital.

Z8Para, os exercicios numeéricos, Buera et al. (2013) estabelecem 7 = 0,1 e apuram K9 de modo a
satisfazer a restri¢do or¢amentaria do governo em valor presente & taxa de juros internacional de r = 4%
ao ano, o que leva a K9 = 17.

29A elevacao na PTF eleva a demanda por recursos e favorece uma entrada capitais na economia aberta.
Por isso, a elevagao em produto é maior.

3005 individuos mais habilidosos perdem sua habilidade com probabilidade ¢ em cada periodo. Nesse
caso, eles extraem nova habilidade independentemente da anterior, com valor esperado igual ao valor espe-
rado da distribuicdo. Dessa forma, na média, os individuos mais habilidosos se tornam menos habilidosos,
e vice-versa, com o passar do tempo.
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Figura 6: Transigao sob politica industrial - Buera et al. (2013)
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Figura 6: O gréifico mostra a dindmica de transi¢io de produto (linha preta) e PTF (linha cinza),
normalizados pelos respectivos valores anteriores & implementacao da politica, com o decorrer do tempo.

O eixo horizontal estd medido em anos e a politica é implementada no ano 0.

menos habilidosos e subsidiados permanecem ativos, ao invés de deixar o setor produtivo
e escolher trabalhar. Note a ineficéncia na alocacao de recursos dentro da economia: os
empreendedores subsidiados empregam cerca de 75% do capital proveniente de terceiros e
cerca de 40% do capital agregado da economia, valores relativamente constantes durante a
transicdo. A medida que o tempo passa, a habilidade dos empreendedores subsidiados cai
e eles contribuem cada vez menos para o produto agregado, resultando em efeito negativo
sobre PTF. Além disso, os individuos habilidosos sao taxados, enfrentam uma restricao a
crédito mais severa e operam em menor escala. Esses individuos auferem lucros menores
e tém maior dificuldade de superar a restricao a crédito por meio do mecanismo de auto-
financiamento. Dessa forma, os beneficios de curto prazo sao revertidos para perdas no
produto e na PTF de longo prazo.

Agora, suponha que os subsidios expiram aleatoriamente com uma probabilidade &.
Os individuos que perdem o subsidio passam a ser taxados por 7 e nenhum outro subsidio
é concedido. O governo reduz 7 para satisfazer a restricao orcamentaria intertemporal,
considerando que ha menos subsidios a serem financiados. Nesse caso, o produto de longo
prazo é maior quanto mais rapido os subsidios expirarem. Tal resultado é intuitivo. No
curto prazo, o subsidio relaxa a restri¢ao a crédito dos empreendedores habilidosos e gera
ganhos de produto. Com o tempo, a habilidade dos empreendedores subsidiados reverte
a média, mas os subsidios também sao removidos. Logo, as perdas de longo prazo sao
inferiores.
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5.1.2 Discussao

De que forma o modelo de Buera et al. (2013) ajuda a responder & pergunta motivadora
da secao? Primeiramente, vale ressaltar que a intencao dos autores nao é constituir
uma andlise normativa, mas prover uma teoria que explique os episoédios de crescimento
economico sucedido de recessao em economias em desenvolvimento. Algumas hipoteses
empregadas sao essenciais para os resultados obtidos, mas distanciam o modelo de um
ambiente adequado para se pensar em desenho de politicas. Eu analiso essas hipoteses e,
em seguida, proponho uma resposta a pergunta posta no inicio deste paragrafo.

Primeiro, o governo consegue observar a habilidade e a riqueza dos individuos. Esta
é uma hipotese informacional muito forte, pois especialmente a produtividade dos indivi-
duos é, tipicamente, informacao privada. Segundo, o governo pode redistribuir recursos
livremente e sem custo entre os agentes. Na pratica, o governo consegue transferir renda
via impostos e transferéncias, mas nao necessariamente de forma livre e sem custo. Se
0 governo consegue detectar quem sao os agentes mais produtivos e redistribuir riqueza,
basta alocar otimamente os recursos entre os agentes. No entanto, esse arranjo me parece
de impossivel implementagao.

Outra hipotese essencial para os resultados de Buera et al. (2013) é a de que os sub-
sidios sao permanentes. Em parte, é justificivel pensar que politicas que beneficiam
determinados individuos sejam de dificil reversao, especialmente se a influéncia politica
desses individuos for relevante. Por outro lado, os ciclos politicos nem sempre sao longos.
Entao, embora possa ser dificil extinguir subsidios rapidamente, a hipotese de irreversibi-
lidade é forte. A possibilidade de expiracao dos beneficios minora perdas de longo prazo
no modelo proposto.

Enfim, a hipotese crucial que, aliada a irreversibilidade, gera perdas de longo prazo
é a de reversao a média do processo de habilidade. Interpretando habilidade de uma
forma mais literal, eu considero que individuos mais habilidosos tém maior propensao a
se tornarem mais habilidosos ainda com o tempo, pois, por exemplo, tém mais facilidade
para aprender ou aproveitar oportunidades. Eu retomo ideias quanto ao processo de
habilidade na subsecao 5.3.

Em suma, a partir de elementos de Buera et al. (2013), eu destaco que politicas que re-
laxem diretamente a restricao a crédito de agentes produtivos atuam na diregao de elevar
a produtividade e o produto agregados. Ainda, espero que politicas que estimulem o me-
canismo de autofinanciamento, para eventual superagao da restricao, também favorecam
a elevacao da produtividade. Além disso, ressalto que as politicas devem ser dindmicas
com o tempo, isto é, ajustadas conforme as variaveis da economia mudem. O desenho
de politicas que seguem um comportamento dinamico no tempo e, em esséncia, visam a
aceleracao da acumulacao de riqueza pelos empreendedores estd no cerne de Itskhoki e
Moll (2014).

5.2 Problema de Politica Otima

O problema de desenho de politica 6tima permeia diversos topicos da ciéncia econo-
mica. Itskhoki e Moll (2014) constituem uma abordagem inicial do problema de politica



36

6tima em uma economia com agentes heterogéneos e restricao a crédito dentro do arca-
bouco analisado nesta resenha.

Eu vinha tratando ma-alocacao de recursos a partir de efeitos perversos sobre produto
agregado e PTF. Entretanto, uma questao crucial para a concepcao de problemas de
politica otima é: qual a funcao objetivo do governo? Em geral, nesses problemas, o
governo estd preocupado com o bem-estar dos agentes da economia. O governo
objetiva uma melhora em relacao a alocacao de um equilibrio descentralizado, que é
ineficiente quando héa restricao a crédito.

A depender dos agentes considerados na fun¢ao objetivo do governo, a maximizacao
de bem-estar dos agentes nao necessariamente leva & maximizacao de produto e PTF
agregados. Uma politica que vise & maximizacao de produto e PTF agregados, por sua
vez, pode impor perdas de utilidade a determinados agentes e ser de dificil implementa-
¢ao. Lembre que, no Exemplo 2.2, a mera realocacao eficiente de capital piora o agente
inicialmente mais rico e nao constitui um ganho de Pareto na economia.

J& vimos que a restricao a crédito limita a realocacao de recursos entre agentes pro-
dutivos e improdutivos. Intuitivamente, deve haver um arranjo no qual ganhos de Pareto
sejam possiveis. Considere um arranjo no qual os agentes produtivos recebam recursos dos
improdutivos e, posteriormente, devolvam uma parcela desses recursos para compensa-los
pela perda de utilidade inicial. Vou ilustrar com um exemplo:

Exemplo 5.1 Considere uma economia com dois agentes, A e B, com habilidades z4 = 4
e zg = 1 e dotagoes iniciats de capital koo = 1 e kop = 9. Eles tém preferéncias
idénticas, u(c) = +/c, e acesso a uma tecnologia que transforma capital k em produto y
a depender da habilidade, y = z k. Suponha que esta economia nao possua mercado de
crédito. Entao, eles empregam as respectivas dotagoes iniciais de capital e consomem tudo
0 que produzem: ya = ca =4 eyg = cg = 9. Fssas alocagoes proporcionam as utilidades
uy = 2 e ug = 3 aos agentes. Suponha que o governo possa observar as habilidades
idividuais e seja capaz de redistribuir livremente capital e produto. Considere, entdo, o
sequinte arranjo. O governo atribui toda a dotacao de capital da economia ao agente A,
que passa a produzir y'y = 40. Em seguida, o governo redistribui o produto para consumo
dos agentes da seguinte forma: ¢y, = 15 e g = 25. Essa realocagio proporciona utilidades
uy = V15~ 3,87 ¢ uy = 5. Dessa forma, ao redistribuir os recursos para o agente mais
produtivo e compensar o agente improdutivo, o governo promoveu uma melhora de Pareto
na economia.

Note que assumi algumas hipoteses fortes ao construir o Exemplo 5.1. Primeiro, o
governo observa habilidades individuais. Segundo, o governo dispoe de uma ferramenta
simples para redistribuir capital e produto entre agentes. J& discuti na subsecao 5.1
que essas hipoteses nao parecem plausiveis para se pensar em um problema de politica
6tima. Portanto, encontrar uma politica implementéavel que gere ganhos de Pareto é uma
tarefa potencialmente complexa. Nesse sentido, Itskhoki e Moll (2014) apresentam uma
formulacao para o problema de politica 6tima em um ambiente com restricao a crédito.
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5.2.1 Formulagao e Resultados

Considere uma versao do modelo genérico em tempo continuo para uma pequena
economia aberta. Ha um trabalhador representativo que oferta trabalho de forma eléstica
e pode poupar via titulos b que pagam a taxa internacional r*. Também, ha uma medida
unitaria de empreendedores heterogéneos. Considere, para simplificar, a seguinte relacao
entre os fatores de desconto dos empreendedores (3¥) e dos trabalhadores (5"): B¥ <
BYW = r* 31 Nao ha escolha ocupacional.

Cada empreendedor pode produzir um bem transacionavel de acordo com uma tecno-
logia descrita por f(z,k,0) = A(zk)*I'=*, em que A é ex6geno. Os empreendedores estao
sujeitos a uma restricao a crédito k£ < Aa. A habilidade z dos empreendedores é extraida
a partir de uma distribui¢do com densidade pu(z) = 727771, Os choques de habilidade
sao iid no tempo. Os empreendedores nao ofertam trabalho e tém utilidade logaritmica
sobre consumo. Conforme apontado na subsecao 4.10, a hipdtese de retornos constantes
de escala aliada a uma utilidade logaritmica gera tratabilidade analitica ao modelo.

Primeiramente, Itskhoki e Moll (2014) mostram a natureza da ineficiéncia no modelo.
Ja vimos diversas vezes que a restricao a crédito limita a capacidade de realocacao de
recursos entre individuos produtivos e improdutivos. Os trabalhadores se defrontam com
uma taxa de retorno igual a r*. Por outro lado, o empreendedor de habilidade z se
defronta com uma taxa de retorno igual a:

R(z)=r"(1+ Nz/z —1]1),

em que [z]* denota maz{z;0} e z define o nivel minimo de produtividade para que os
empreendedores estejam ativos.??

Note que R(z) > r* para todo z e R(z) > r* para todo z > z. Entdo, o retorno
marginal do capital nao esta equalizado entre os empreendedores ativos de diferentes ha-
bilidades. Além disso, os trabalhadores se defrontam com um retorno sobre capital menor
ou igual aos empreendedores ativos. Portanto, h4 ma-alocacao em margem intensiva e
extensiva.

Itskhoki e Moll (2014) mostram que existe uma transferéncia de riqueza dos trabalha-
dores para os empreendedores, com posterior transferéncia na direcao inversa, que melhora
todos os trabalhadores e todos os empreendedores, mesmo sem a habilidade z dos empre-
endedores ser observada. Essa transferéncia ilustra que o governo pode exercer um papel
de realocacao mais eficiente de recursos na economia, mesmo sem observar as habilidades
individuais; o governo apenas precisa distinguir trabalhadores de empreendedores, o que
me parece razoavel.

Para proceder a andlise de politica 6tima, Itskhoki e Moll (2014) consideram uma
nocao de eficiéncia restrita.®® De fato, é razoavel supor que o governo nao tem acesso a

31Ttskhoki e Moll (2014) afirmam que tal hipGtese garante a existéncia de um estado estacionario finito
e facilita a caracterizacao da solucao.

l1—a

. 1— ( o B
320 cutoff z deriva do problema da firma e é dado por o ( a) Az = r* ¢ a expressio de
w

R(z) é de simples derivagdo também a partir do problema da firma.
33Nao estou sendo precisa quanto a uma definicao de eficiéncia restrita. Nesse caso, de forma intuitiva,
uma alocacao é eficiente-restrita se nao é possivel elevar o bem-estar da economia, dadas as informacoes
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todo o conjunto de informacoes da economia, como as produtividades individuais. Ainda,
Itskhoki e Moll (2014) consideram instrumentos especificos, como taxas e subsidios, para
induzir alocacoes, de modo que nem todos os arranjos desejaveis sao passiveis de imple-
mentagao. Dessa maneira, Itskhoki e Moll (2014) avaliam o problema de um governo que
objetiva implementar, por meio de politicas, uma alocagao 6tima, no sentido de eficién-
cia restrita, considerando-se que a restricao a crédito leva a um equilibrio competitivo
ineficiente.

Antes de partir ao problema de politica Otima, defina = [ adG(a,z) como a riqueza
agregada dos empreendedores e [ como a oferta agregada de trabalho. O Lema a seguir
auxilia a compreender as relagoes entre as variaveis e a influéncia que a politica de governo
pode exercer:

Lema 5.1 (a) O produto agregado de equilibrio da economia pode ser escrito como

Y =Y(z,l) = O2°1' %, (6)

@Eﬁlﬂ(O‘Ayl
a|n—1\r*

(b) O cutoff de produtividade z e a divisao da renda na economia podem ser definidos por:

em que
7

a/n ,
a/n+(1—a)

e Y=

n_ M Tz 7
= n—1layY’ (7)
wl=(1-a)Y; (8)
-1
r*K = ozn—Y; (9)
n
a
= -Y, (10)
n
em que I = [m(a,z)dG(a,z) denota os lucros agregados dos empreendedores, K =

[ k(a,z)dG(a,z) denota a demanda agregada por capital e w é o saldrio;

(c) A acumulagao de riqueza agregada dos empreendedores pode ser caracterizada por:
I «Q * E
==Y+ (0" —p")x. (11)
n

Note que tanto o salario w quanto o cutoff de produtividade sdo crescentes em x/I.
Itskhoki e Moll (2014) explicam que uma maior riqueza dos empreendedores eleva a de-
manda por capital e permite que uma determinada oferta de trabalho seja absorvida por
um conjunto menor de empreendedores mais produtivos. Logo, a produtividade média
dos empreendedores ativos e a produtividade agregada do trabalho (e, portanto, salarios)

observadas pelo planejador e os instrumentos disponiveis. Note que, a depender da funcdo de bem-estar
considerada, alguns agentes podem piorar ap6s a implementacao da politica.
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progressivamente se elevam. Por outro lado, uma maior oferta de trabalho demanda que
mais empreendedores menos produtivos se tornem ativos para absorvé-la. Contudo, tanto
uma riqueza x maior quanto uma oferta de trabalho [ maior levam a um aumento do
produto agregado e das parcelas da renda agregada destinadas a trabalhadores e empre-
endedores. Ainda, o aumento do produto agregado acelera a acumulacao de riqueza dos
empreendedores. Essas relacoes sao cruciais para a compreensao do papel da politica de
governo.

Considere os seguintes instrumentos de politica: uma taxa sobre o trabalho ofertado
7;(t); uma taxa sobre a poupanga dos trabalhadores 7,(¢); um subsidio sobre a poupanga
dos empreendedores ¢, (t) e uma transferéncia lump-sum T(t) dos trabalhadores para
os empreendedores. Note que o governo nao redistribui riqueza entre empreendedores
com esses instrumentos. Suponha que o orcamento do governo esteja equilibrado a cada
periodo: mwl + b = g,z + T

Itskhoki e Moll (2014) estabelecem o seguinte Lema, que facilita a resolugdo do pro-
blema de politica 6tima:

Lema 5.2 Qualquer alocacio agregada {c,l,b,x}tzo que satisfaca

c+bV=010-a)Y(zl)+rb— gz 12
( )Y (2,0) 2, (12)

= %Y(x,l) + (r* + ¢ — Bz, (13)

e condigoes de transversalidade, em que Y (x,l) é dado por (6), pode ser suportada como
um equilibrio competitivo sob politicas {1;,7,,5;,1},~, apropriadamente escolhidas.

O Lema 5.2 permite substituir o problema de escolher uma trajetéria de politicas,
sujeito a um resultante equilibrio dinamico, por um problema mais simples de escolha de
alocagoes agregadas dinamicas, sujeito a restri¢oes de implementacao (12) e (13). Essa
abordagem é analoga a abordagem primal na literatura de taxacao de Ramsey. Ainda,
note que o subsidio sobre a poupanca dos empreendedores, ¢,x, atua como uma ferramenta
de redistribuicao direta de riqueza entre trabalhadores e empreendedores. Eu chamo ¢,
de transferéncias, de forma genérica.

Vamos, enfim, & formulacao do problema de politica 6tima. Suponha, por ora, que
o instrumento de politica ¢, nao esteja disponivel. Além disso, suponha que o governo
atribua peso nulo a utilidade dos empreendedores ao escolher a politica 6tima, como uma
referéncia conservadora. Considerando-se o Lema 5.2, o problema de desenho de politica
otima {7,7,T'},5, pode ser resolvido a partir de

max{c,z,b,z}m)/ e_ﬁwtu(C,l)dt
= Jo

s.a. c+b=1-a)Y(z,l)+rb e (14)
¥ = %Y(x,l) +(r* — BB, (15)

em que as condicoes iniciais xq e by sao dadas.
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Pelas condicoes de primeira ordem, o governo nao tem motivo para distorcer a escolha
intertemporal de consumo dos trabalhadores: 7,(t) = 0 para todo t. Por outro lado, a
oferta de trabalho em uma solucao descentralizada é, tipicamente, sub6tima. Primeiro,
os trabalhadores tomam salério como dado e nao internalizam que, ao reduzir a oferta de
trabalho, os salarios se elevam. Como o governo se importa apenas com os trabalhadores,
tem incentivo a reduzir a oferta de trabalho. Segundo, os trabalhadores nao internalizam
o efeito de sua oferta de trabalho sobre o lucro e a acumulacao de riqueza dos empreen-
dedores, o que tem efeito positivo sobre produto e salario futuros. A interagao entre esses
efeitos molda a politica 6étima conduzida pelo governo.

Se a economia comeca com um nivel de riqueza xy inferior ao nivel de estado estacio-
nario T, as trajetorias 6timas de z(t) e 7(t) sdo crescentes no tempo até o unico nivel de
estado estacionério (7;,7) > 0.3* A oferta de trabalho ¢ subsidiada, 7;(t) < 0, enquanto
a riqueza dos empreendedores é suficientemente baixa. O subsidio se reverte em taxa em
algum momento da trajetoria, até atingir o nivel de estado estacionario 7.

O argumento para o comportamento descrito ¢ o seguinte. Se uma economia comega
muito descapitalizada, o subsidio a oferta de trabalho reduz os salarios no inicio da tran-
sicao, o que eleva os lucros dos empreendedores e acelera o processo de acumulacao de
riqueza. A produtividade agregada e o salario da economia crescem progressivamente
no médio prazo. No longo prazo, o subsidio ao trabalho é revertido para taxacao, re-
distribuindo os ganhos iniciais de bem-estar dos empreendedores para os trabalhadores
por meio de salarios maiores. E interessante notar que essa politica prd-mercado, apesar
de prejudicar os trabalhadores de inicio, gera ganhos de longo prazo que mais do que
compensam as perdas iniciais. A Figura 7, extraida de Itskhoki e Moll (2014), ilustra o
comportamento da riqueza dos empreendedores e da utilidade dos trabalhadores vis-a-vis
o equilibrio descentralizado.

Suponha, agora, que o governo disponha do instrumento de politica ¢,, em que s <
G(t)z(t) <8, s <0eS > 0. Transferéncias muito grandes de riqueza de trabalhadores
para empreendedores podem ser indesejaveis, ou mesmo impossiveis de serem implemen-
tadas. Isso motiva a andlise do caso em que h& um limite para as transferéncias: S < oo.
Ainda, suponha que o governo continue a atribuir peso nulo & utilidade dos empreende-
dores ao escolher a politica 6tima. Invocando-se novamente o Lema 5.2, o problema de
desenho de politica 6tima {7;,7,<;, T'},~, pode ser resolvido a partir de:

0o
Wy
ma${6717b7w7}t>0’{ngsggwxss}»()/ e B u(C,l)dt
- - 0

sa.  c+V=01-a)Y(zl)+1r0—cux e (16)

o = %Y(x,l) +(r* + ¢ — %)z, (17)

em que as condigoes iniciais x( e by sao dadas.
Nesse caso, a dinamica de transicao pode ser dividida em duas etapas. Se a economia

341tskhoki e Moll (2014) caracterizam analiticamente as trajetorias otimas {7, (t), z(t)},5, a partir de
sistemas de equagOes diferenciais ordinarias. A despeito da tratabilidade da solucdo, destaco apenas a
intuicao do resultado.
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Figura 7: Alocacao do planejador: desvios em relacdao ao equilibrio descentralizado -
Itskhoki e Moll (2014)
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Figura 7: Os graficos mostram a evolugdo da riqueza dos empreendedores (esquerda) e da utilidade dos
trabalhadores (direita) apos a politica sobre trabalho com o decorrer do tempo. A linha tracejada azul
referencia o equilibrio descentralizado. A linha densa verde mostra as alocacoes escolhidas pelo governo
quando transferéncias nao estdao disponiveis. A condi¢ao inicial é: riqueza dos empreendedores z( igual
a 10% da riqueza estacionéria no equilibrio descentralizado e riqueza dos trabalhadores by igual a 0. O
eixo horizontal estd medido em anos.

comeca com um nivel de riqueza x, inferior ao nivel de estado estacionéario ¥, enquanto
z(t) < T, o governo escolhe o maximo de transferéncia possivel a cada periodo, ¢, (¢)z(t) =
S, e também subsidia a oferta de trabalho, 7;(t) < 0. Na segunda etapa, em algum
momento finito do tempo ¢ > 0, a economia atinge o estado estacionario, z(t) = 7. A
politica se reverte para 7;(t) = 0 e ¢, = —r* para todo t > £.3 A escolha intertemporal de
consumo dos trabalhadores permanece nao distorcida ao longo de todo o tempo: 7,(t) = 0
para todo t. A Figura 8, extraida de Itskhoki e Moll (2014), ilustra a transi¢do das
alocacoes escolhidas pelo governo.

Quando as transferéncias sao limitadas, o governo transfere tanto quanto pode dos
trabalhadores para os empreendedores e deprime salérios via subsidio a oferta de trabalho.
As transferéncias e o subsidio & oferta de trabalho atuam na mesma direcao de favorecer a
acumulagao de riqueza dos empreendedores, até o nivel T de estado estacionario. A partir
dai, o governo deixa de distorcer a escolha de trabalho e reverte a transferéncia para os
trabalhadores, devolvendo bem-estar a eles.

Por fim, Itskhoki e Moll (2014) consideram instrumentos alternativos de politica. Em
particular, subsidiar capital ¢ uma politica muito comum em diversos paises em desen-
volvimento e constitui o instrumento empregado por Buera et al. (2013). Itskhoki e Moll
(2014) mostram que um subsidio sobre o capital empregado tem efeito similiar ao de sub-
sidio sobre a poupanca dos empreendedores: atua na direcao de acelerar a acumulacao de
riqueza. Entretanto, impoe distor¢oes na escolha de fatores dos empreendedores.

35 A caracterizacdo da primeira etapa é similar 4 do caso em que ndo hé transferéncias, com a diferenca
de que S ¢é adicionada & acumulagao de riqueza dos empreendedores e subtraida da acumulacao de riqueza
dos trabalhadores. A caracterizacdo da segunda etapa é similar & do caso em que as transferéncias podem
ser ilimitadas, que nao apresento aqui.
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Figura 8: Alocacao do planejador com transferéncias limitadas - Itskhoki e Moll (2014)

Figura 8: Os graficos mostram a evolugdo da taxagdo ao trabalho (esquerda) e da riqueza dos em-
preendedores (direita) com o decorrer do tempo. A linha suave azul mostra as alocagoes de equilibrio
descentralizado. A linha tracejada verde mostra as alocacgoes escolhidas pelo governo quando transferén-
cias nao estdo disponiveis. A linha densa vermelha mostra as alocac¢des escolhidas pelo governo quando

transferéncias limitadas estao disponiveis. O eixo horizontal estd medido em anos.

A mensagem final é: em economias inicialmente descapitalizadas, favorecer a acumula-
cao de riqueza agregada dos empreendedores ¢ 6timo no ambiente modelado por Itskhoki
e Moll (2014), mesmo quando o governo se preocupa apenas com a utilidade dos trabalha-
dores e mesmo se as politicas prejudicam os trabalhadores inicialmente, pois os beneficios
de longo prazo superam as perdas iniciais.

5.2.2 Discussao

Agora, com base em Itskhoki e Moll (2014), eu discuto brevemente algumas hipoteses e
alguns aspectos da formulacao. Quando o governo dispoe apenas de taxacao ao trabalho,
nao ha hipoteses informacionais criticas envolvidas. Quando o governo realiza transferén-
cias entre trabalhadores e empreendedores, deve ser capaz de diferencia-los. Embora os
agentes tenham incentivo a se declarar empreendedores ap6s o antincio da politica de sub-
sidio, eu acredito ser razoavel a hipotese de que o governo consegue fazer esta distincao.
Apesar de haver relativa informalidade em economias em desenvolvimento, ha registros
de trabalhadores e empresas disponiveis.

Além disso, h4 uma reversao na politica quando a economia atinge o estado estaciona-
rio, o que demanda a observacao da riqueza agregada dos empreendedores da economia.
Esta é uma hipotese informacional mais forte. Entretanto, eu também acredito ser razoa-
vel supor que o governo consiga inferir essa informacao em alguma medida; possivelmente,
a partir do produto agregado e da massa de trabalhadores de uma economia.

As hipoteses sobre a forma funcional da fungao de producao e da utilidade dos empre-
endedores geram a tratabilidade do modelo e sao, aparentemente, restritivas. Todavia, os
autores afirmam que a andlise é robusta a uma utilidade CRRA. Quanto & hipo6tese de
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retornos constantes de escala, note que ela implica uma funcao lucro linear na demanda
por capital. Assim, todos os empreendedores ativos da economia desejam alugar tanto
capital quanto possam, mas todos estdo restritos a crédito. Moll (2014) encontra que a
alocacao de equilibrio é continua no parametro de retornos de escala: com retornos de
escala marginalmente inferiores a 1, quase todos os empreendedores ativos estao restritos.
A literatura, em geral, atribui a a + 6 valores proximos a 0,85. Itskhoki e Moll (2014)
acreditam nao haver razao para descontinuidade nas politicas 6timas se os retornos de
escala forem descrescentes.

Outro ponto que merece destaque é o fato de a economia analisada ser uma pequena
economia aberta. Essa hipotese simplifica a anélise e os exercicios numéricos. O problema
de desenho de politica 6tima sob restricao a crédito tem maior apelo em economias que tém
mercado financeiro menos desenvolvido. Com efeito, estas sao, tipicamente, economias de
paises em desenvolvimento. Assim, eu acredito que a formulacao de pequena economia
aberta faca sentido haja vista a motivacao do problema. Por outro lado, a oferta de capital
é, por hipotese, perfeitamente elastica a taxa de juros internacional r*. Tendo em vista
as diversas medidas de controle de capital adotadas por economias em desenvolvimento,
a hipotese de mobilidade perfeita de capitais nao me parece realista.

Além disso, o ambiente proposto nao incorpora escolha ocupacional. Na se¢ao anterior,
vimos que distor¢oes de entrada e saida no setor produtivo podem ter efeito relevante sobre
a economia. A politica 6tima no modelo de Itskhoki e Moll (2014) envolve subsidiar a
oferta de trabalho e deprimir o salario no inicio da trajetéria, na direcao de favorecer uma
elevacao na produtividade e uma maior acumulacao de riqueza pelos empreendedores.
Em um ambiente com escolha ocupacional, um salario baixo também atrai agentes menos
produtivos a empreender, o que pode reduzir a PTF agregada e ter efeito potencialmente
adverso sobre produto. Nao é claro para mim o efeito liquido da reducao de salarios
sobre essas variaveis. No longo prazo, o subsidio se reverte em taxa e o salario se eleva.
Isso aumenta o custo de oportunidade de empreender e, tudo o mais constante, reduz
a lucratividade dos empreendedores, atraindo apenas os mais produtivos a permanecer
ativos no longo prazo. Eu nao consigo antever, intuitivamente, se a politica 6tima em um
ambiente com escolha ocupacional tem comportamento similar ao derivado por Itskhoki e
Moll (2014). A solugao para o problema de taxa¢do precisaria ser numérica nesse ambiente.
Este € um ponto que merece ser enderecado em trabalhos futuros.

5.3 Analise Normativa

Nesta subsecao, eu concluo a andlise de politicas de governo em economias com res-
tricao a crédito com um breve resumo dos pontos que julgo principais para o norte de
analises normativas. Com base em conclusoes apresentadas nas se¢oes anteriores e em
elementos de Buera et al. (2013) e Itskhoki e Moll (2014), eu organizo e consolido os
elementos para a estruturacao do problema de politica 6tima e os principais resultados
j& encontrados. Também, eu reflito sobre diversos elementos relevantes que fogem as
formulacoes ja estudadas, mas merecem a atencao de pesquisas futuras.
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5.3.1 Elementos para Fomulagao e Resultados Principais

A estruturacao do problema de politica 6tima tem como base alguns elementos funda-
mentais. Em primeiro lugar, é importante detectar a natureza da ineficiéncia da economia
modelada, que constitui o ponto a ser "corrigido" por uma alocacao centralizada. Nos
vimos os canais de ineficiéncia e a origem da restricao a crédito, bem como um meca-
nismo (autofinanciamento) que pode atenuar seus efeitos. A luz dessa analise, podemos
conjecturar razoes pelas quais uma alocacao descentralizada seja ineficiente e o que pode
ser feito para atenuar o problema.

Em segundo lugar, ¢ fundamental definir a funcao objetivo do governo. Eu abordei
esse ponto no inicio da secao 5. O problema de politica 6tima visa a maximizacao de
bem-estar da economia, que envolve as utilidades dos agentes. Apesar de a anélise de ma-
alocagao de recursos ter sido motivada por diferencas de riqueza e produtividade agregadas
entre paises, e nao de bem-estar, os objetivos de maximizar riqueza agregada e bem-estar
dos agentes ao longo do tempo podem estar alinhados. J& vimos que, a depender dos
instrumentos a disposicao do governo e das informacoes observaveis, maximizar a riqueza
pode permitir uma posterior redistribuicao que resulte em ganhos de Pareto na economia.
Um ponto relevante na definicao da funcao objetivo do governo é a ponderacao de cada
individuo (ou classe de individuos) no bem-estar agregado.

Em terceiro lugar, é crucial delimitar o conjunto razoavel de informacoes observéaveis
e de instrumentos disponiveis pelo governo. J& argumentei diversas vezes que nao é
razoavel supor que as habilidades individuais sao observaveis nem que todos os tipos de
transferéncias estao disponiveis. Tendo em vista um conjunto informacional e um conjunto
de instrumentos, é possivel pensar nos arranjos passiveis de implementacao e considerar
uma nocao de eficiéncia restrita.

A conexao desses trés pontos disciplina as formulacoes de problemas de politica 6tima
em economias com restri¢ao a crédito. A seguir, sigo para uma consolidagdo das principais
conclusoes extraidas com base nos artigos analisados.

De inicio, eu destaco que politicas que diretamente relaxem a restricao a crédito dos
agentes tém efeito positivo sobre a economia, pois atacam a fonte da ineficiéncia. Por
outro lado, ¢ fundamental ter em mente que politicas que beneficiam alguns agentes
precisam ser financiadas de alguma forma; possivelmente, por meio de distor¢oes sobre
outros agentes. Assim, é importante considerar o efeito liquido das politicas aplicadas.
Ainda, é importante considerar que politicas devem ser dinamicas, isto é, ajustadas ao
longo do tempo e revertidas, se necessario.

Agora, eu abordo possibilidades de politica analisadas. A politica de crédito subsidiado
é um instrumento recorrente em diversas economias em desenvolvimento. No arcabouco do
modelo genérico, vimos que o subsidio ao capital empregado ¢ capaz de relaxar a restricao
a crédito dos agentes. Se, todavia, os agentes subsidiados nao estiverem restritos a crédito,
eles apenas substituirao o capital alugado no mercado de capitais por crédito mais barato,
constituindo um desperdicio de recursos do governo e impondo perdas aos demais agentes
que financiam o subsidio. Além disso, como nao é razoavel supor que o governo é capaz
de detectar quem sao os agentes mais habilidosos, a politica de crédito subsidiado nao
necessariamente relaxa a restricao desses agentes.
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Para contornar essa questao informacional, considere politicas que indiretamente ata-
quem os efeitos da restricao a crédito, sem depender da observacao de habilidades indi-
viduais. A logica das politicas 6timas encontradas por Itskhoki e Moll (2014) esta no
incentivo & acumulagao de riqueza pelos empreendedores, que tem efeitos positivos sobre
produtividade agregada e produto. Também vimos a importancia do mecanismo de au-
tofinanciamento para a eventual superacao da restricao a crédito. Tendo isso em vista,
politicas que ajudem os empreendedores a acumular riqueza em economias descapitaliza-
das podem ser 6timas no curto prazo, quando aliadas a uma posterior transferéncia que
distribua os beneficios desse processo a todos os agentes. Nesse sentido, a politica de
crédito subsidiado pode desempenhar essa funcao.

5.3.2 Possiveis Extensoes

A seguir, a partir de algumas reflexdes e intuicoes, eu avento algumas extensoes das
formulagoes analisadas para a avaliagao de pontos que julgo relevantes. Primeiro, note
que favorecer os empreendedores e punir a classe de trabalhadores durante algum pe-
riodo é, em geral, uma politica bastante impopular. Elementos de economia politica sao
potencialmente relevantes. Os agentes da economia podem nao ser capazes de antever
os beneficios futuros da politica e se posicionarem contra ela. O cumprimento da poli-
tica pode nao ser crivel por questoes de consisténcia temporal, ou porque o ciclo politico
nao é suficientemente longo, ou mesmo porque o governo tem incentivos distorcidos para
se manter no poder. Logo, cumprir uma politica de acordo com sua trajetoria Otima,
especialmente durante uma transicao longa, pode esbarrar em algumas restricoes.

Além disso, conforme discutido na subse¢ao 5.2, o ambiente proposto por Itskhoki e
Moll (2014) nao incorpora escolha ocupacional. Eu reitero a relevancia do canal de ine-
ficiéncia de restricao a crédito sobre decisoes de entrada e saida no setor produtivo. Isso
constitui um motivador para o desenho de politicas em economias com escolha ocupacio-
nal, que incorporem esse canal.

Outra extensao interessante do ambiente seria considerar heterogeneidade entre setores
da economia, de forma que estes dependam de forma diferenciada do mercado de crédito.
A formulacao de Buera et al. (2011) constitui uma base para esse tipo de avaliagao. Para a
manutencao de alguma tratabilidade analitica, uma possibilidade seria considerar setores
com parametros de restricao a crédito (¢ ou \) diferenciados. Nesse arcabougo, seria
possivel a avaliagao de politicas industriais, recorrentes em diversas economias.

Eu sigo propondo variagoes no ambiente do modelo genérico relacionadas a questao
informacional e as habilidades individuais. A formulacao do problema de politica 6tima
poderia incorporar elementos da teoria de desenho de mecanismos. Seria interessante
pensar no desenho de um mecanismo no qual o governo induza os agentes a revelar sua
habilidade verdadeira e possa implementar uma funcao de escolha social que melhore a
economia com restricao a crédito.

Nos modelos estudados, o processo de habilidades é exdégeno. Noés vimos algumas
formulacoes possiveis, bem como a importancia da persisténcia dos choques para os re-
sultados de longo prazo e a velocidade de transicao. A hipotese de exogeneidade da
habilidade garante alguma tratabilidade aos modelos, mas ofusca um outro canal, indi-



46

cado por Banerjee e Duflo (2005), pelo qual a restricdo a crédito potencialmente impoe
perdas nas economias: algumas firmas podem nao adotar tecnologias mais lucrativas e
alguns empreendedores podem nao aprimorar sua habilidade porque estao restritos a cré-
dito. Diversas politicas de governo sao justificadas pela promocao de inovacdo e pela
elevacao de produtividade. Assim, eu proponho a incorporacao de alguma endogeneidade
ao processo de habilidades para a avaliacao de futuros trabalhos que abordem restricao
a crédito e politicas de governo. Bhattacharya et al. (2013), Gabler e Poschke (2013)
e Restuccia (2012) apresentam distintas formulagoes com endogeneidade no processo de
habilidade e constituem um ponto de partida nesse sentido.

Ademais, vimos que a origem da restricdo a crédito estd na hipotese de imposicao
limitada. Nos modelos estudados, o parametro que captura a capacidade de imposicao
(¢ ou \) é dado. Banerjee e Duflo (2005) elencam alguns fatores que explicam o mau
funcionamento do mercado de crédito em paises em desenvolvimento. Primeiro, sistemas
informacionais podem ser pouco desenvolvidos, o que dificulta o cumprimento efetivo de
contratos. Segundo, o fato de potenciais tomadores de empréstimo serem pobres e estarem
sujeitos a forte pressao economica pode elevar a propensao de enganar o emprestador.
Terceiro, h& pressoes politicas para defender tomadores de empréstimo de credores na
maioria dos paises em desenvolvimento. Esses fatores estao por tras de uma formulacao
que explique os parametros ¢ ou .

Assim, considere um ambiente diferenciado, que incorpore alguma sensibilidade entre
0s parametros ¢ ou A e esses fatores. Por exemplo, o governo pode investir em uma tecno-
logia de monitoramento que aprimore a capacidade de impor o cumprimento de contratos.
Na pratica, isso também pode ser entendido como uma maior efetividade no funciona-
mento de caAmaras de arbitragem. Ainda, o estimulo a praticas de governanca corporativa
e & transparéncia do mercado, de forma geral, auxiliam na disponibilizacao de informacoes
necessarias para promover a efetividade de contratos. Desse modo, politicas que visem ao
desenvolvimento do mercado de capitais de forma direta, atenuando a restricao a crédito
por meio de uma melhor capacidade de imposigao, (ou seja, elevando ¢ ou A), tém efeitos
positivos sobre a economia.

Uma outra possibilidade de politica de governo, passivel de ser avaliada mesmo em
um ambiente mais simples, envolveria a no¢ao de infraestrutura, tal como proposto por
Barro (1990). Nesse ambiente, a fun¢do de produgao incorpora gastos do governo com
atividades que dificilmente sdo conduzidas pelo setor privado (por exemplo, por serem nao-
excluiveis), tipicamente associadas a infraestrutura. Com efeito, varios paises adotam de
politicas de desenvolvimento que visam ao estimulo da infraestrutura nacional, envolvendo
investimentos em logistica, energia, dentre outros. Um maior nivel de infraestrutura
eleva a produtividade dos demais fatores de producao, financiados pelo setor privado
(empreendedores restritos a crédito, no arcabouco desta resenha), afetando o crescimento.
Sendo assim, esse tipo de gasto do governo constitui um instrumento relevante a ser
estudado por futuros trabalhos.

Por fim, eu ressalto que a literatura que aborda politicas de governo em economias
com restri¢cao a crédito é bastante incipiente. A relevancia do tema e a vasta possibilidade
de abordagem de novos aspectos motivam novas pesquisas nessa direcao.
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6 Conclusao

Nesta resenha, eu contextualizei o estudo da méa-alocacao de recursos e me aprofundei
em restrigao a crédito como fonte de ineficiéncias. Eu apresentei estudos recentes que bus-
cam mensurar as perdas de longo prazo e os efeitos sobre transicao. Eu também abordei
a questao da persisténcia de méa-alocacao nas economias, a importancia da persisténcia
dos choques de habilidade e a relacao desses pontos com o mecanismo de autofinancia-
mento. As perdas associadas a restricao a crédito suscitam o interesse em estudos que
incorporem o papel potencial do governo como mitigador de ineficiéncias. Eu vislumbro
um futuro promissor para pesquisas que abordem a avaliacao de politicas governamentais
e o problema de politica 6tima em economias com restricao a crédito.

Por fim, é fundamental destacar que os modelos constituem simplificagoes da reali-
dade. Os modelos se prestam a ajudar no entendimento de relacoes entre variaveis e na
explicitacao de mecanismos. Na pratica, a avaliacao de politicas de governo sob restri-
cao a crédito envolve aspectos diversos que, por questoes de tratabilidade ou mesmo de
desconhecimento, nao estao incorporados nos modelos. Portanto, é fundamental que a
extrapolacao para o mundo real seja feita observando-se as limitagoes dos modelos e o
quao restritivas sao as hipdteses impostas. A literatura que propoe e avalia politicas de
governo para mitigacao dos efeitos de restricao a crédito ainda estd caminhando na di-
recao de incorporar, de forma tratavel, aspectos relevantes do mundo real. Dessa forma,
a evolucao dos estudos tebricos permitird que a teoria desempenhe papel cada vez mais
importante para balizar decisoes dessa classe de politicas governamentais.
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