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Resumo

Este trabalho revisa a literatura recente que aborda a relação entre má-alocação de re-
cursos e restrição a crédito. Restrição a crédito limita a escolha ótima de capital e a
realocação de recursos entre agentes produtivos e improdutivos. Essa ineficiência pode
gerar perdas de produto e produtividade em uma economia. Nesta resenha, eu também
apresento trabalhos relacionados à avaliação e ao desenho de políticas de governo que
buscam mitigar as ineficiências causadas por restrição 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: Má-alocação de recursos, Restrição a Crédito, Políticas 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, I 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 Introdução

Por que alguns países são mais ricos que outros? Por que os países mais ricos também
são, tipicamente, mais produtivos que os mais pobres? A má-alocação de recursos dentro
das economias (misallocation) é um fator que ajuda a explicar as diferenças de riqueza e
produtividade entre os países. Em especial, a má-alocação de capital em uma economia
é capaz de provocar perdas significantes no produto agregado e na produtividade. Que
fatores, então, explicam uma alocação ineficiente de capital nas economias?

Diversos artigos buscam relacionar fricções financeiras e má-alocação de recursos, bem
como mensurar os efeitos dessas fricções sobre variáveis reais da economia e crescimento.
A profundidade dos mercados financeiros e o acesso a crédito são tipicamente associados
a crescimento econômico.1 Os serviços financeiros estimulam o crescimento por alguns
canais, tais como elevação da taxa de acumulação de capital e melhoria da eficiência do
uso do capital na economia. Logo, fricções financeiras constituem uma origem potencial
de ineficiência.

Além disso, a literatura comumente associa políticas de governo que afetam as escolhas
dos agentes a fontes geradoras de distorções na economia. As políticas governamentais
podem levar os agentes a perceber preços diferenciados de um mesmo bem ou fator,
por exemplo. Dentre essas políticas, posso destacar: tarifas comerciais para a proteção
de indústrias locais; concessão de crédito subsidiado; controle direto de preços; taxação
desproporcional a firmas de maior escala; dentre outras.

Grande parte dos artigos que identificam fricções financeiras e políticas de governo
como geradoras de má-alocação de recursos estabelecem uma análise positiva: individu-
almente, avaliam os efeitos dessas fontes de ineficiência nas economias modeladas e os
canais pelos quais esses efeitos se manifestam. As perdas em PTF (Produtividade Total
dos Fatores) e produto encontradas são relevantes. Contudo, não há muitos artigos que
avaliam políticas de governo em ambientes com fricções financeiras.

Nesse sentido, uma pergunta motivadora emerge: políticas de governo são capazes de
promover uma alocação de recursos mais eficiente em economias que sofrem com perdas
devidas à má-alocação de recursos? Em particular, é possível que políticas de governo
minorem efeitos negativos decorrentes de fricções financeiras, como restrição a crédito?
Ao buscar responder a essas perguntas, a teoria pode exercer papel fundamental de prover
insumo aos condutores de políticas econômicas, especialmente em países em desenvolvi-
mento. Entretanto, a literatura que embute uma análise normativa de políticas ainda é
incipiente e incorpora hipóteses mais simplificadoras.

O presente artigo revisa a literatura recente que trata da má-alocação de recursos
dentro de uma economia, com foco nos artigos que identificam restrição a crédito como
origem de ineficiências. Essa literatura se desenvolve com tentativas de mensuração das
distorções, de compreensão das fontes causadoras de má-alocação e de avaliação das perdas
decorrentes na PTF e no produto. Tendo em vista a relevância da relação entre restrição
a crédito e ineficiências, eu motivo o estudo de políticas de governo que possam gerar
ganhos aos indivíduos da economia ao mitigar tais ineficiências.

Esta resenha está estruturada da seguinte forma. Na seção 2, eu defino má-alocação

1Ver Levine (2005) para uma extensa revisão da literatura de Finance and Growth.
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de recursos, mostro evidências e justifico a relevância desse estudo. Na seção 3, eu ex-
ponho contribuições importantes relacionadas à mensuração das perdas decorrentes de
ineficiências em uma economia. Na seção 4, eu foco na análise de restrição a crédito como
fonte de má-alocação de recursos: mostro evidências, explico os canais de ineficiência,
apresento quantificação de efeitos sobre estado estacionário e transição, analiso a questão
da persistência e discuto a relevância de elementos específicos das formulações. Na seção
5, eu apresento e discuto as abordagens recentes que conciliam políticas governamentais
e restrição a crédito, com o intuito avaliar que papel elas podem exercer na mitigação
das ineficiências, além de propor novos elementos às formulações. Por fim, na seção 6, eu
concluo e motivo novas pesquisas que orientem a atuação do governo em economias com
restrição a crédito.

2 Considerações iniciais sobre má-alocação de recursos

2.1 Definição

Vamos começar com um exemplo de má-alocação de recursos.

Exemplo 2.1 Suponha uma economia com dois produtores, A e B, que têm acesso à

mesma tecnologia que transforma capital 𝑘 em produto 𝑦: 𝑦 = 2
√
𝑘. O preço de 𝑦 é

normalizado para 1. Essa economia apresenta uma distorção: o produtor A tem acesso a

capital a juros menores que B: 𝑅𝐴 = 1 e 𝑅𝐵 = 2. Cada produtor iguala a produtividade

marginal do capital ao preço percebido quando maximiza lucros: 1/
√
𝑘𝐴 = 1 e 1/

√
𝑘𝐵 = 2,

o que implica 𝑘𝐴 = 1, 𝑘𝐵 = 1/4, 𝑦𝐴 = 2 e 𝑦𝐵 = 1. Note que 5/4 unidades de capital

total originaram 3 unidades de produto total. Agora, considere a seguinte realocação do

capital total da economia: 𝑘𝐴 = 5/8 e 𝑘𝐵 = 5/8. Essa nova realocação resulta em

𝑦𝐴 = 𝑦𝐵 =
√︀

5/2 ≃ 1,58. A realocação de 5/4 unidades do capital total elevou o produto

total de 3 para 3,16. A distorção em questão induz uma alocação ineficiente de capital,

pois é possível elevar produto total da economia por meio de uma redistribuição desse fator

entre os produtores.

A má-alocação de recursos pode se manifestar sob outra perspectiva. Alguns in-
divíduos da economia podem ser extremamente produtivos, mas extremamente pobres.
Possivelmente, eles nunca se tornarão empreendedores e transformarão sua produtividade
em produto, pois não conseguem acumular riqueza suficiente durante a vida e não têm
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 níveis de habilidade

diferentes, 𝑧𝐴 = 2 e 𝑧𝐵 = 1, e dotações de capital diferentes, 𝑘0,𝐴 = 1 e 𝑘0,𝐵 = 6.

Existe uma tecnologia que transforma capital 𝑘 em produto 𝑦, a depender da habilidade

𝑧. Contudo, os agentes precisam atingir um nível mínimo de capital 𝑘 = 2 para começar

a produzir. Assim, a tecnologia pode ser descrita por 𝑦 = 𝑧
√
𝑘 − 2, 𝑠𝑒 𝑘 ≥ 2. Essa

economia apresenta uma distorção: os agentes não podem tomar emprestado. Assim, o

agente A não consegue atingir a escala mínima e não produz nada, mesmo sendo mais
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habilidoso. O agente B, por sua vez, emprega sua dotação de capital e produz 2 unidades de

produto. Agora, considere a seguinte realocação do capital total da economia: 𝑘𝐴 = 22/5

e 𝑘𝐵 = 13/5. A partir dela, ambos os agentes superam a escala mínima e estão ativos:

𝑦𝐴 = 2
√︀

12/5 ≃ 3,10 e 𝑦𝐵 =
√︀

3/5 ≃ 0,77. A realocação de 7 unidades do capital

total elevou o produto total de 2 para 3,87. A distorção em questão, associada a uma

escala mínima requerida,2 induz uma alocação ineficiente de capital, pois é possível elevar

produto total da economia por meio de uma redistribuição desse fator entre os produtores.

Note que, no Exemplo 2.2, a alocação mais eficiente de capital envolve piorar o agente
B: sua receita é reduzida de 2 para 0,77. A realocação de capital é considerada mais
eficiente se um planejador objetiva maximizar o produto agregado. Entretanto, o exemplo
mostra que a maximização do produto não necessariamente passa por uma melhora no
sentido de Pareto. Nesse exemplo, eu não defino preferências, não elaboro o problema
de um planejador nem defino sua função objetivo; meu intuito é apenas ilustrar outra
perspectiva de má-alocação de recursos. Eu retomo o tema de ganhos de Pareto no
contexto da discussão de políticas de governo, na seção 5.

À luz dos exemplos anteriores, eu parto para uma definição formal de má-alocação
de recursos. Considere uma economia em que há agentes de habilidade 𝑧. Também,
há uma tecnologia de produção que transforma os fatores 𝑥1 e 𝑥2 e a habilidade 𝑧 em
produto: 𝑓(𝑧,𝑥1,𝑥2). O preço do produto é normalizado para 1. Suponha que 𝑓(𝑧, 0, 𝑥2) =

𝑓(𝑧, 𝑥1, 0) = 0 e que 𝑓𝑧(., 𝑥1, 𝑥2) > 0 para todo (𝑧, 𝑥1, 𝑥2) ≫ 0.

Definição 2.1 (Agente Ativo) Um agente está ativo se ele emprega uma quantidade

positiva dos fatores 𝑥1, 𝑥2 > 0 e produz, segundo a referida tecnologia, uma quantidade

positiva de produto 𝑓(𝑧, 𝑥1, 𝑥2) > 0.

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

Definição 2.2 (Má-alocação de recursos) Há má-alocação de recursos em uma de-

terminada economia se for possível redistribuir os fatores 𝑥1 e 𝑥2 de um agente para outro,

ativo ou inativo, e, com isso, elevar o produto agregado dessa economia.

Os exemplos capturam duas medidas em que a má-alocação pode se manifestar: uma
envolve distribuição ineficiente de fatores entre agentes ativos e outra envolve distribuição
ineficiente de recursos entre agentes ativos e inativos, tendo em vista a distribuição de
habilidades. Assim, decomponho a noção de má-alocação de recursos em duas:

Definição 2.3 (Má-alocação de 𝑥1 na margem intensiva) Há má-alocação de 𝑥1
na margem intensiva se as produtividades marginais 𝑓𝑥1(𝑧,𝑥1(𝑧),𝑥2(𝑧)) de 𝑥1 não estão

equalizadas entre todos os agentes que estão ativos.

Definição 2.4 (Má-alocação na margem extensiva) Há má-alocação na margem

extensiva se for possível elevar o produto agregado por meio da redistribuição dos fatores

𝑥1 e 𝑥2 entre agentes e inativos.

2A escala mínima introduz uma não-convexidade na função de produção. Esse aspecto é destacado
por Banerjee e Moll (2010) e Buera et al. (2011) como potencial gerador de má-alocação na margem

extensiva, conforme será definido a seguir.
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A decomposição da definição de má-alocação de recursos em duas ajuda a compreender
os canais pelos quais distorções afetam as economias. Eu recorro a essas definições com
frequência para auxiliar a disciplinar as análises de efeitos presentes na literatura.

2.2 Evidências

Banerjee e Duflo (2005) apresentam diversos estudos que sugerem a existência de
oportunidades diversas de investimento com alto retorno sobre capital físico e humano,
englobando educação e saúde, em países mais pobres. Banerjee e Duflo (2013) estimam
um retorno marginal do capital de cerca de 105,5% para algumas firmas na Índia.

No entanto, Caselli e Feyrer (2007) encontram produtividades marginais sobre capital
similares entre países, e relativamente baixas, com magnitude próxima a 8%. Banerjee e
Duflo (2005) também apontam para uma taxa média relativamente baixa de produtividade
marginal do capital entre firmas de países mais pobres; na economia indiana, como um
todo, essa taxa não deve passar de 22%. Isso leva à conclusão de que taxas de retorno
sobre capital muito altas e muito baixas coexistem em uma mesma economia. Logo, há
evidências de má-alocação capital na margem intensiva, pois as produtividades marginais
do capital não estão equalizadas entre as firmas.

Encontrar evidências de má-alocação de recursos em margem extensiva é uma tarefa
mais complicada, pois demanda avaliar decisões de entrada no setor produtivo e mensurar
habilidade dos indivíduos. A partir de questionários aplicados na Tailândia, Paulson
e Townsend (2004) reportam que cerca de 33% dos indivíduos gostariam de abrir um
negócio, mas não conseguem por falta de recursos. Se parte desses indivíduos for mais
habilidosa do que os empreendedores da economia, então é mais eficiente redistribuir os
recursos para que os mais produtivos passem a empreender. Paulson e Townsend (2004)
apontam que 11% dos empreendedores têm menos de 3 anos de estudo, enquanto 14% dos
indivíduos que atuam fora do setor produtivo têm entre 5 e 16 anos de estudo. Eu ressalvo
que não consigo depreender que os indivíduos com mais anos de estudo possuem maior
habilidade para o empreendedorismo nem se estão entre os que desejam empreender e não
conseguem. De qualquer forma, esses dados podem ser um indício de que há má-alocação
na margem extensiva.

2.3 Motivação

Por que alguns países são mais ricos que outros? Que fatores explicam diferentes taxas
de crescimento entre os países? A literatura de crescimento econômico vem se dedicando a
fornecer respostas a essas perguntas. A teoria neoclássica, em uma primeira abordagem,
buscou explicar essas diferenças por meio dos diferentes níveis de fatores de produção.
Segundo essa teoria, países mais pobres apresentam produtividade marginal do capital
superior e, portanto, deveriam atrair capital dos países mais ricos. Esse fluxo de capitais
levaria os países mais pobres a crescer mais rápido do que os mais ricos, em um movimento
de catch-up.

Contudo, Mankiw et al. (1992) mostram que países mais pobres não crescem mais
rápido que países ricos. Além disso, diferenças apenas nos níveis de fatores de produção
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entre países não explicam diferenças de produto por trabalhador, mesmo ampliando-se a
noção de capital para abarcar capital intangível e capital humano. Considere uma função
de produção 𝑌 = 𝐴𝐾𝛼𝐻1−𝛼, em que 𝐾 denota o capital agregado, 𝐻 denota o capital
humano agregado, 𝐴 é uma medida exógena de produtividade e 𝛼 ∈ (0,1). A variável
𝐴 captura a parcela do produto não explicada pelos fatores de produção, denominada
Produtividade Total dos Fatores (PTF). Hall e Jones (1999) e Prescott (1998) concluem
que grande parte da diferença de produto por trabalhador entre países se deve à diferença
de PTF entre eles.

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

Banerjee e Duflo (2005) investigam as hipóteses por trás da teoria neoclássica para
compreender que aspectos relevantes podem não estar sendo considerados. Um elemento
crucial da abordagem neoclássica é a análise por meio de uma função de produção agre-
gada. Outra hipótese fundamental é a de funcionamento perfeito do mercado de fatores.
Tais aspectos são potenciais limitadores do poder explicativo dessa teoria. A pergunta
que os autores colocam é: se há evidência de que boas oportunidades de investimento e
de adoção de tecnologia existem, por que muitas firmas não as aproveitam? Por que o
mercado permite isso? Sob essa perspectiva, a teoria neoclássica ignora a existência de
que há ineficiência e acesso desigual a recursos dentro de uma economia.

A importância das perguntas colocadas e a evidência empírica apresentada para econo-
mias em desenvolvimento motivam a pergunta: em que medida a má-alocação de recursos
pode gerar perdas de produto e PTF? A relevância da literatura de má-alocação de re-
cursos se insere nesse contexto, propondo uma nova abordagem teórica que seja capaz de
conectar essa evidência empírica com as diferenças de riqueza e de PTF entre os países.

3 Mensuração de Efeitos

Os resultados encontrados na literatura de má-alocação de recursos apontam para per-
das substanciais de produto e PTF decorrentes de ineficiências dentro das economias. Esta
seção se destina a apresentar as principais metodologias empregadas para a mensuração
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 má-alocação, não neces-
sariamente identificadas e mensuráveis individualmente, a políticas abstratas distorcivas.
Essas distorções podem ser interpretadas como wedges3 nas condições de primeira ordem
dos problemas de escolha dos agentes. Ou seja, as wedges distanciam as escolhas ótimas
na economia distorcida das escolhas ótimas originais.

3A palavra wedge significa cunha em português. Em um sentido mais abstrato, cunha pode ser
interpretada como um objeto que, ao ser introduzido, provoca distanciamento ou quebra entre duas
partes.
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Por exemplo, considere uma firma representativa que produz segundo uma função de
produção 𝑌 = 𝐾𝛼, em que 𝐾 denota o capital empregado. Seja 𝑅 a taxa de remuneração
do capital. Na ausência de distorções, a quantidade ótima 𝐾* de capital é dada por:

𝛼𝐾*𝛼−1 = 𝑅.

Considere uma economia na qual 𝐾 é igual a 30, 𝑅 é igual a 5% e a parcela do capital
no produto 𝛼 é de 30%. O lado direito da equação é igual a 5% e o lado esquerdo é igual
a 2,77%. O fato de não haver equalização induz a considerar a presença de distorções
nessa economia, que distanciam a alocação efetiva da alocação ótima. Considere, então,
uma wedge 𝜏 na igualdade acima:

(1 + 𝜏)𝛼𝐾*𝛼−1 = 𝑅.

Dessa forma, é possível inferir a presença de distorções 𝜏 na magnitude de 5/2,77−1 =

80%. Ao incorporar um conjunto de fontes de má-alocação a wedges, a abordagem indireta
segue a linha de Chari et al. (2007). Chari et al. (2007) traçam uma equivalência entre
modelos com fricções diversas e modelos com wedges nas condições de primeira ordem, que
remetem a taxas sobre produtividade, trabalho e investimento. Feito isso, eles propõem
um exercício de contabilização: por construção, todas as wedges explicam os movimentos
dos dados e o objetivo primordial é decompor esses movimentos entre distorções sobre as
diferentes variáveis.

A abordagem direta, por sua vez, identifica fontes específicas de má-alocação de re-
cursos com base na teoria econômica e na observação de dados. Usualmente, os artigos
dessa abordagem quantificam a fonte identificada, avaliam o canal pelo qual tal fonte
gera má-alocação de recursos em um modelo de agentes heterogêneos e mensuram o efeito
dessa fonte sobre as variáveis do modelo.

Eu sigo Restuccia e Rogerson (2013) e apresento importantes contribuições 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 má-
alocação intrassetorial que variam de 40 a 60% na China e na Índia em comparação à
economia norte-americana. O segundo encontra perdas de 30 a 50% em produto e PTF
ocasionadas por determinadas políticas distorcivas abstratas.

Hsieh e Klenow (2009) seguem de perto a metodologia de contabilização proposta
por Chari et al. (2007). Eles introduzem políticas genéricas sobre capital e produto,
que distorcem as escolhas ótimas. Tais políticas constituem wedges nas condições de
primeira ordem do problema de maximização da firma. Utilizando dados de China e
Índia, os autores fazem um exercício para inferir a magnitude das distorções presentes
nessas economias e o ganho potencial em PTF caso cada país antinja o nível de eficiência
na alocação de recursos observado nos Estados Unidos.
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Hsieh e Klenow (2009) propõem um modelo de competição monopolística com plantas
heterogêneas. A heterogeneidade se manifesta em diferentes níveis de produtividade 𝐴 e
diferentes níveis de distorções sobre capital 𝜏𝐾 e produto 𝜏𝑌 . Nessa economia, há uma
firma representativa produtora do bem final 𝑌 , cujo mercado é perfeitamente competitivo.
Para a produção de 𝑌 , a firma representativa emprega o produto 𝑌𝑠 de 𝑆 indústrias
manufatureiras como insumo em uma tecnologia Cobb-Douglas com elasticidades 𝜃𝑠. Cada
produto 𝑌𝑠 da indústria 𝑠 é um agregado de 𝑀𝑠 produtos diferenciados 𝑌𝑠𝑖, em que a
elasticidade de substituição entre eles é constante e igual a 𝜎.

Cada produto diferenciado 𝑌𝑠𝑖 tem preço 𝑃𝑠𝑖 e é produzido pela planta 𝑖 do setor 𝑠 de
acordo com a seguinte tecnologia:

𝑌𝑠𝑖 = 𝐴𝑠𝑖𝐾
𝛼𝑠
𝑠𝑖 𝐿

1−𝛼𝑠
𝑠𝑖 ,

em que 𝐾𝑠𝑖 e 𝐿𝑠𝑖 denotam, respectivamente, o emprego de capital e trabalho e 𝛼𝑠 ∈ (0,1).
Primeiramente, defina valor da produtividade, denotada por 𝑇𝐹𝑃𝑅, como:4

𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠𝑖 ≡ 𝑃𝑠𝑖𝐴𝑠𝑖 =
𝑃𝑠𝑖𝑌𝑠𝑖

𝐾𝛼𝑠
𝑠𝑖 (𝑤𝐿𝑠𝑖)

1−𝛼𝑠
,

em que 𝑤 é o salário pago ao trabalhador.
Em uma economia sem distorções, os valores da produtividade de cada planta dentro

de uma indústria devem ser iguais em uma alocação eficiente.5 Intuitivamente, uma
quantidade maior de capital e de trabalho deve ser alocada às plantas com produtividade
física 𝐴𝑠𝑖 maior até o ponto em que o aumento de produto gerado reduza o preço e
iguale os valores da produtividade entre plantas. Assim, a dispersão entre os valores da
produtividade das plantas de uma indústria é uma medida das distorções na economia.

Olhando para os dados, a dispersão no valor da produtividade6 dentro de indústrias
manufatureiras é muito maior na Índia e na China do que nos Estados Unidos. Isso ilustra
que os dois primeiros países se defrontam com distorções mais relevantes do que o último.
A razão entre os percentis 90 e 10 da distribuição são de 5,0 na Índia, 4,9 na China e 3,3
nos Estados Unidos.

O passo seguinte é calcular a razão entre o produto efetivo 𝑌 e o produto eficiente
𝑌𝑒𝑓 em cada país, para avaliar os ganhos potenciais com a eliminação das distorções. No
caso eficiente, lembre que os valores da produtividade são equalizados entre plantas de
cada indústria. Assim, os cálculos das devidas agregações entre plantas e entre indústrias
levam a:

𝑌

𝑌𝑒𝑓
=

𝑆∏︁
𝑠=1

[︃
𝑀𝑠∑︁
𝑖=1

(︂
𝐴𝑠𝑖 𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠

𝐴𝑠 𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠𝑖

)︂𝜎−1
]︃ 𝜃𝑠

𝜎−1

,

4Hsieh e Klenow (2009) preferem medir o emprego de trabalho pela folha salarial, para controlar por
diferenças de capital humano.

5De fato, a partir das condições de primeira ordem do problema de maximização de lucros e após

alguma álgebra, os autores encontram que 𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠𝑖 = Θ𝑠
(1 + 𝜏𝐾𝑠𝑖)

𝛼𝑠

(1− 𝜏𝑌 𝑠𝑖)
, em que Θ𝑠 não depende de 𝑖.

6Especificamente, Hsieh e Klenow (2009) plotam a distribuição de 𝑙𝑜𝑔(𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠𝑖/𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠)) para o
último ano da amostra em cada país.
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em que 𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠 denota uma média de 𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠𝑖 entre as plantas 𝑖 da indústria 𝑠7 e 𝐴𝑠

denota uma média de 𝐴𝑠𝑖 entre as plantas 𝑖 da indústria 𝑠.8

A eliminação completa das distorções levaria a um ganho de PTF no setor de manu-
faturados da ordem de 86%-115% na China, 100%-128% na Índia e 30%-43% nos Estados
Unidos. Os autores ressalvam que erros de medida e má especificação do modelo podem
superestimar os ganhos de eficiência.

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

Eu destaco que a análise de Hsieh e Klenow (2009) se limita à má-alocação de recursos
dentro de indústrias estritamente definidas: os ganhos de PTF estimados se referem à
redistribuição de recursos entre plantas de cada indústria específica. Logo, a análise não
captura uma realocação intersetorial. Além disso, note que o exercício conduzido elimina
apenas má-alocação em margem intensiva. As ineficiências podem ser ainda maiores se
forem considerados efeitos de má-alocação em margem extensiva, que os dados estudados
não capturam.

Restuccia e Rogerson (2008) têm objetivo similar ao de Hsieh e Klenow (2009): quan-
tificar o impacto potencial da má-alocação de recursos sobre PTF agregada. Contudo,
Restuccia e Rogerson (2008) seguem uma metodologia um pouco diferente. Eles atribuem
valores diversos às distorções, ao invés de inferir a magnitude das distorções a partir dos
dados de economias. Assim, propõem um modelo de equilíbrio geral sem distorções e
calibram o modelo para simular os efeitos da introdução de distorções diversas sobre as
variáveis econômicas 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 𝑙 e são heterogêneas na produtividade 𝑧:

𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) = 𝑧𝑘𝛼𝑙𝜃,

em que 𝜃 + 𝛼 ∈ (0,1).
Restuccia e Rogerson (2008) calibram o modelo sem distorções aos dados da econo-

mia norte-americana. Em seguida, introduzem as distorções 𝜏 , sob a forma de taxas e
subsídios, que induzem a realocação de recursos de forma ineficiente. Os autores aplicam
taxas de 10 a 40% e subsídios tais que o efeito sobre acumulação de capital agregado seja
nulo,9 com o intuito de endereçar apenas o efeito da realocação de recursos.

7𝑇𝐹𝑃𝑅𝑠 =

[︂(︂
𝑅

𝛼𝑠

)︂∑︀𝑀𝑠

𝑖=1

(︂
1 + 𝜏𝐾𝑠𝑖

1− 𝜏𝑌 𝑠𝑖

)︂(︂
𝑃𝑠𝑖𝑌𝑠𝑖
𝑃𝑠𝑌𝑠

)︂]︂𝛼𝑠
[︂(︂

1

1− 𝛼𝑠

)︂∑︀𝑀𝑠

𝑖=1

(︂
1

1− 𝜏𝑌 𝑠𝑖

)︂(︂
𝑃𝑠𝑖𝑌𝑠𝑖
𝑃𝑠𝑌𝑠

)︂]︂1−𝛼𝑠

é

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

8𝐴𝑠 =
(︁∑︀𝑀𝑠

𝑖=1𝐴
𝜎−1
𝑠𝑖

)︁ 1
𝜎−1

.
9Quando as taxas não são correlacionadas com a produtividade, o subsídio demandado varia de 6 a

11%; quando há correlação, o subsídio varia de 40 a 53%.
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Se as distorções não forem correlacionadas com a produtividade, a perda em produto
e PTF no novo estado estacionário é limitada: 8%. Nesse caso, a ineficiência se deve à
existência estabelecimentos de mesma produtividade 𝑧 e escalas distintas, aliada à hipótese
de retornos decrescentes de escala. Por outro lado, quando Restuccia e Rogerson (2008)
introduzem taxas a uma fração dos estabelecimentos mais produtivos e subsídios aos
demais, as perdas são relevantes. Nesse caso, a ineficiência decorre da distribuição de
recursos entre estabelecimentos de diferentes produtividades. Este desenho tem potencial
de gerar perdas substancialmente maiores. De fato, quando a taxa é de 40% e metade
dos estabelecimentos é taxada, a queda de PTF e produto no novo estado estacionário é
de 31%. No caso mais extremo, quando 90% dos estabelecimentos são 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 fricções podem estar mapeadas nessas
distorções? Que fontes específicas de distorções estão levando à má-alocação de recur-
sos na economia? Qual o efeito de cada fonte individualmente sobre produto e PTF?
Endereço esses pontos a seguir.

3.2 Abordagem Direta

Banerjee e Duflo (2005) buscam identificar razões pelas quais a alocação de recursos
pode não ocorrer da forma eficiente dentro de uma economia, em linha com a denominada
abordagem direta. Dentre os diversos fatores elencados, destaco ineficiências provocadas
pelo governo e restrições a crédito.

As políticas de governo podem fazer com que determinados agentes percebam diferen-
tes preços em uma mesma economia. Esse fato pode gerar ineficiências, como ilustra o
Exemplo 2.1. Guner et al. (2008) observam que incentivos a pequenas e médias empresas
são recorrentes em países desenvolvidos e em desenvolvimento. Ainda, estabelecimentos
grandes são responsáveis por parcela relevante do emprego e do produto. Esses fatos
motivam a conjectura de que políticas que restringem o tamanho da firma distorcem a es-
colha ótima, levam a uma ineficiência na alocação de recursos e geram perdas de produto
e produtividade.

Considere um modelo de agentes heterogêneos em habilidade. Em função 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
salário 𝑤. Se o agente escolhe empreender, tem acesso a uma tecnologia de produção e
aufere lucros. A função de produção 𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) tem retornos decrescentes de escala.

Após a caracterização da economia de referência, Guner et al. (2008) introduzem uma
política de governo. Considere uma política sob a forma de uma taxa marginal, 𝜏 ∈ (0,1),
que incide sobre o uso de capital a partir de determinado nível 𝑘. Assim, o custo total
associado ao uso de capital é dado por:

𝑅𝑘 +𝑅(1 + 𝜏)(𝑘 − 𝑘).

Guner et al. (2008), então, comparam os estados estacionários das economias sem
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distorção e com a política restritiva sobre capital.10 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 política leva a uma redução na demanda por capital, na oferta de produto e na
razão capital-trabalho dos estabelecimentos taxados. A restrição em estabelecimentos
grandes deprime a demanda agregada pelo fator trabalho, o que reduz o salário no es-
tado estacionário da economia distorcida. Salários menores elevam o incentivo a operar
estabelecimentos menores e não sujeitos à taxação. Ainda, salários menores reduzem o
incentivo à escolha do agente de trabalhar, o que motiva a entrada de mais estabeleci-
mentos de menor produtividade. Portanto, há tanto má-alocação em margem intensiva
(os estabelecimentos taxados não igualam a produtividade marginal do capital à taxa de
remuneração), quanto em margem extensiva (distorce a distribuição de habilidades dos
agentes ativos).

Nesta seção, vimos que os efeitos da má-alocação de recursos podem ser substanciais.
Tendo isso em vista, busquei identificar origens das ineficiências e dei um exemplo de
efeitos adversos de uma política de governo. Na próxima seção, eu apresento estudos que
relacionam restrição a crédito e má-alocação de recursos.

4 Restrição a Crédito

O fato de países em desenvolvimento possuírem mercados financeiros pouco desen-
volvidos leva à conjectura de que fricções financeiras constituem uma fonte relevante de
ineficiências. Nesta seção, eu limito a análise de fricções financeiras a restrição a cré-
dito, a qual representa uma das fontes de má-alocação de recursos mais estudadas pela
literatura.11

4.1 Canais de Ineficiência

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

A restrição a crédito pode levar a uma má-alocação de recursos por alguns canais. Em
primeiro lugar, limita o emprego de capital ótimo de algumas firmas. Em segundo lugar,
a restrição a crédito impede que agentes pobres, porém produtivos, levantem os recursos

10A política é calibrada de forma a reduzir o tamanho médio de estabelecimentos em 20%. O nível 𝑘
é dado pelo uso médio de capital na economia sem distorções.

11Há outras formas de fricções financeiras abordadas pela literatura que relaciona desenvolvimento
financeiro e desenvolvimento econômico. Por exemplo, Townsend e Ueda (2006) e Townsend e Ueda
(2010) modelam fricções financeiras sob a forma de custos associados à utilização de serviços financeiros.
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necessários para empreender em escala suficientemente lucrativa, levando-os a permanecer
em ocupações que não aproveitam sua habilidade. Vou ilustrar com exemplos.

Exemplo 4.1 Considere uma economia com diversos produtores que têm acesso a uma

tecnologia que transforma capital 𝑘 em produto 𝑦: 𝑦 = 4
√
𝑘. O preço 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. Considere o produtor A. Ele não tem dotação nenhuma de

capital, mas pode acessar o mercado de crédito e alugar capital até um limite de 𝑘 = 2.

Por hipótese, ele é o único produtor restrito a crédito. Ao maximizar lucros, o produtor A

escolhe a quantidade ótima de capital 𝑘* ao igualar a produtividade marginal do capital à

taxa de juros: 2/
√
𝑘* = 1, o que implica 𝑘* = 4. No entanto, o produtor A não consegue

alugar no mercado a quantidade ótima: 𝑘* > 𝑘. Dessa forma, a restrição a crédito impede

que o produtor A opere na escala eficiente e gera má-alocação em margem intensiva.

Exemplo 4.2 Suponha uma economia com diversos indivíduos. Considere dois indiví-

duos, A e B, com níveis de habilidade diferentes, 𝑧𝐴 = 3 e 𝑧𝐵 = 2, e dotações de riqueza

diferentes, 𝑎0,𝐴 = 1/18 e 𝑎0,𝐵 = 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 = 𝑧
√
𝑘. O preço 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 dotação de riqueza:

𝑘
𝑖

= 2𝑎0,𝑖.

Considere o problema do agente B. Se empreender, a maximização de lucros implica

uma demanda de 𝑘*𝐵 = 1. Ele consegue alugar 𝑘*𝐵 = 𝑘𝐵 = 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 maximização de lucros implica uma

demanda de 𝑘*𝐴 = 9/4. Contudo, o máximo que ele consegue alugar é 𝑘𝐴 = 1/9. Nesse

caso, o agente A aufere um lucro máximo de 8/9 ≃ 0,89. Logo, ele prefere ficar em casa.

O agente A é mais produtivo, mas a restrição a crédito, aliada à sua baixa dotação de

riqueza, inibe que ele empreenda e gera má-alocação em margem extensiva.

Em suma, a restrição a crédito impede a produção em escala eficiente e limita a rea-
locação de recursos entre os agentes improdutivos e os produtivos, dada uma distribuição
inicial de riqueza.12

4.2 Evidências

Banerjee e Duflo (2013) apresentam evidências de que restrições a crédito estão pre-
sentes na economia indiana. Tanto firmas restritas quanto irrestritas estão propensas a
absorver todo o crédito direcionado à disposição, pois este é mais barato do que fontes

12Outras funções do mercado financeiro são direcionar recursos aos projetos mais rentáveis e possibilitar
diversificação de risco. Greenwood e Jovanovic (1990) e, mais recentemente, Townsend e Ueda (2006)
abordam esses canais sob modelagens alternativas de fricções financeiras. Acemoglu e Zilibotti (1997)
também exploram o canal de diversificação de risco para explicar a dinâmica de crescimento dos países.
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de mercado. Firmas restritas usam o crédito direcionado para expandir sua produção,
enquanto firmas irrestritas usam os recursos direcionados para substituir outros financi-
amentos mais caros. Assim, com base em uma alteração de política de elegibilidade a
crédito direcionado ocorrida na Índia entre 1998 e 2000, Banerjee e Duflo (2013) testam
a hipótese de presença de restrição a crédito. Se firmas que deixaram de receber crédito
direcionado reduziram suas vendas, ou firmas que passaram a receber crédito direcionado
elevaram suas vendas, então há evidência 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 período.

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

Para avaliar o papel das restrições a crédito nas decisões de empreendedorismo, Paul-
son e Townsend (2004) consideram o seguinte. Se restrição a crédito não for relevante,
empreendedores potenciais conseguem financiamento de terceiros para começar seus ne-
gócios. Por outro lado, se restrição a crédito for relevante, financiamento de terceiros
pode não ser suficiente e, então, há uma relação entre a riqueza dos indivíduos e a decisão
de empreender. Paulson e Townsend (2004) encontram que a probabilidade de se tornar
um empreendedor cresce significativamente à medida que a riqueza cresce, mantendo-se
a medida de habilidade fixa. O investimento inicial também cresce com a riqueza do
indivíduo.

Esses estudos evidenciam a presença e a relevância da restrição a crédito nas economias
consideradas. Além disso, os resultados ilustram os canais de ineficiência em margem
intensiva e extensiva13 explicados na subseção 4.1.

4.3 Modelo Genérico

Nos Exemplos 4.1 e 4.2, eu não defino precisamente um ambiente nem explico a ori-
gem da restrição. Para seguir com a análise, é conveniente propor um modelo formal e
introduzir alguma notação. Sendo assim, eu proponho um modelo genérico com hete-
rogeneidade entre agentes e restrição a crédito. O objetivo é constituir um modelo que
permita a análise das contribuições específicas dos artigos a partir de alterações pontuais
do ambiente genérico proposto, bem como uniformizar a notação dos artigos da litera-
tura. Em seguida, apresento formalmente o problema de imposição contratual que origina
a restrição a crédito.

Considere uma economia fechada com tempo discreto e horizonte infinito.

13Entretanto, lembre-se da ressalva feita na subseção 2.1: mensurar habilidade é difícil e não há como
garantir que os agentes com mais anos de estudos são os mais habilidosos e não empreendem por escassez
de recursos.
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4.3.1 Indivíduos

Os indivíduos são heterogêneos em relação à riqueza 𝑎 e à habilidade 𝑧 ∈ 𝑍. A
riqueza evolui endogenamente com base em decisões de poupança: os indivíduos podem
poupar 𝑎 unidades de riqueza e obter (1 + 𝑟) 𝑎 no período seguinte. A habilidade segue
um processo estocástico com densidade 𝜇(𝑧). Os indivíduos mantêm sua habilidade de
um período para o outro com probabilidade 𝜓. Com probabilidade 1 − 𝜓, os indivíduos
perdem a habilidade corrente e extraem nova habilidade independentemente da anterior.
A habilidade é inalienável e não há mercado para ela. Os indivíduos também são dotados
de uma unidade de tempo.

Os indivíduos descontam utilidade futura pelo fator 𝛽 ∈ (0,1). Eles têm preferências
sobre consumo 𝑐𝑡 que podem ser descritas pela utilidade esperada:

𝐸

∞∑︁
𝑡=0

𝛽𝑡𝑢(𝑐𝑡). (1)

A distribuição conjunta de riqueza e produtividade no período 𝑡 pode ser descrita por
𝐺𝑡(𝑧,𝑎).

4.3.2 Tecnologia

Os indivíduos de habilidade 𝑧 podem produzir de acordo com uma função de produção
que emprega 𝑘 unidades de capital e 𝑙 unidades de trabalho:

𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) = 𝑧𝑘𝛼𝑙𝜃, (2)

em que 𝛼, 𝜃 ∈ (0,1) e 𝛼 + 𝜃 ∈ (0,1].
Eu chamo cada unidade produtiva de estabelecimento.

4.3.3 Ocupações

Os indivíduos podem ser trabalhadores ou empreendedores. Os trabalhadores ofertam
sua dotação unitária de tempo inelasticamente sob a forma de trabalho e são remunerados
pelo salário 𝑤. Os empreendedores transformam sua dotação unitária de tempo em capaci-
dade produtiva, não ofertando trabalho. Os empreendedores operam um estabelecimento
e auferem os lucros referentes à atividade produtiva.

Por ora, eu não estou sendo precisa se há uma medida determinística de trabalhado-
res e empreendedores ou se os indivíduos escolhem sua ocupação. Isso tem o propósito
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 único ativo da economia é capital produtivo. Há um intermediário financeiro perfei-
tamente competitivo que recebe depósitos e aluga capital aos empreendedores a uma taxa
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𝑅.14 A condição de lucro-zero implica que 𝑅 = 𝑟+ 𝛿, em que 𝑟 denota a taxa de depósito
e empréstimos e 𝛿 denota a taxa de depreciação do capital. O mercado de empréstimos e
aluguel do capital é imperfeito: há uma capacidade limitada de impor o cumprimento de
contratos, fato que chamo de imposição limitada.15 Essa hipótese dá origem à restrição a
crédito, conforme será visto a seguir.

4.4 Origem

A restrição a crédito deriva de um problema que tem origem na imposição 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 implementáveis
devem satisfazer a restrição de compatibilidade de incentivos. Isso, por sua vez, limita
a quantidade de recurso passível de ser captada no mercado de crédito. Tendo descrito
formalmente o modelo, prossigo com a apresentação formal do problema contratual.

Suponha que o empreendedor possa descumprir o contrato após produzir. Nesse caso,
o empreededor pode ficar com uma parcela (1 − 𝜑) ∈ [0,1] do capital não depreciado
e da receita líquida de pagamentos ao fator trabalho. Como punição, o intermediário
retém os ativos financeiros 𝑎 depositados pelo empreededor. No período seguinte, os
empreendedores caloteiros ganham acesso ao mercado financeiro novamente e não há
registro do histórico de calotes. Assim, o aluguel de capital 𝑘 por um empreendedor de
riqueza 𝑎 e habilidade 𝑧 é implementável se, e somente se:

{𝑚𝑎𝑥𝑙[𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) − 𝑤𝑙] −𝑅𝑘 + (1 + 𝑟)𝑎} ≥ (1 − 𝜑) {𝑚𝑎𝑥𝑙[𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) − 𝑤𝑙] + (1 − 𝛿)𝑘} . (3)

A equação acima é uma restrição de compatibilidade de incentivos: cumprir o contrato
(lado esquerdo) deve deixar o empreendedor com mais recursos do que dar calote (lado
direito). A condição estática é suficiente para caracterizar os níveis implementáveis de
aluguel de capital, pois o empreendedor caloteiro ganha acesso ao mercado financeiro no
período seguinte, sem registro de histórico de calote. O limite superior de aluguel de
capital que é implementável 𝑘(𝑎,𝑧,𝜑) é dado pelo maior nível 𝑘 que satisfaz a condição
(3). Assim, a restrição a crédito pode ser descrita pela seguinte equação:

𝑘 ≤ 𝑘(𝑎,𝑧,𝜑). (4)

O parâmetro 𝜑 é associado à força das instituições que impõem o cumprimento de
contratos em uma economia. Note que 𝑘(𝑎,𝑧,𝜑) é crescente em 𝑎, 𝑧, 𝜑: 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
𝜑 = 0 representa uma economia sem mercado de crédito e 𝜑 = 1 representa uma economia
com mercado perfeito de crédito.

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

14A formulação com intermediação financeira, depósitos e aluguel de capital ajuda a apresentar dida-
ticamente a estrutura.

15Estou traduzindo a expressão em inglês enforcement para imposição.
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𝑘 ≤ 𝜆𝑎, (5)

em que 𝜆 ≥ 1.
Tal formato garante tratabilidade aos modelos estudados e preserva a intuição de uma

restrição de garantia. Essa equação 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/𝜆 do capital alugado 𝑘. Em contrapartida, ele perde sua
riqueza 𝑎. Posso interpretar esse arranjo como um empréstimo de 𝑘 unidades de capital
com depósito de 𝑎 unidades de riqueza como garantia. O tomador de empréstimo pode
reter uma parcela do montante emprestado e abrir mão da garantia aportada. Não há
registro de calote e, no período seguinte, o caloteiro tem acesso ao mercado novamente.
Assim, em equilíbrio, a compatibilidade de incentivos demanda que 𝑘 ≤ 𝜆𝑎.

Intuitivamente, 𝜆 impõe uma restrição estática sobre o grau de alavancagem 𝑘/𝑎 do
empreendedor. Variar o valor de 𝜆 permite mapear graus de eficiência de mercado: 𝜆 = ∞
representa mercado de crédito perfeito (não há restrição para aluguel do capital) e 𝜆 = 1

representa mercado de crédito totalmente imperfeito (todo o capital empregado deve ter
origem em recursos próprios, isto é, na riqueza do agente). A razão de alavancagem
pode ser função da habilidade ou da taxa de juros, a depender do arranjo contratual
estabelecido, dando origem à restrição 𝑘 ≤ 𝜆(𝑧,𝑟)𝑎. Essa generalização gera alguma
notação adicional.

4.5 Problemas dos Agentes

Após propor um modelo formal e caracterizar a restrição a crédito a partir de um
problema contratual, eu prossigo com a apresentação dos problemas dos agentes dessa
economia.

4.5.1 Escolha Ocupacional

Eu digo que o modelo incorpora escolha ocupacional quando o indivíduo decide ser
trabalhador ou ser empreendedor. Dessa forma, a quantidade de agentes ativos nessa
economia é uma variável endógena que decorre do problema dos indivíduos. 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 noção de má-alocação de recursos na margem extensiva.

A relação entre restrição a crédito e escolha ocupacional é introduzida por Banerjee e
Newman (1993). Na economia de Banerjee e Newman (1993), há imposição limitada dos
contratos de crédito. A riqueza do agente funciona como garantia e limita a quantidade
de recursos que ele pode tomar emprestado em equilíbro. Sendo assim, alguns agentes
podem não assumir determinadas ocupações porque não conseguem tomar emprestado
o montante necessário para cobrir o custo inicial de investimento demandado. Note a
importância que a não-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 formulação da escolha ocupacional sob restrição a crédito nos modelos objeto de
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estudo.16

Tipicamente, a escolha ocupacional nos modelos de heterogeneidade de agentes se
reflete em diferenças na restrição orçamentária: quando o agente trabalha, sua renda
corrente depende do salário 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 função valor de trabalhar com a função valor de empreender
ao decidir sua ocupação. Eu sigo a formulação sequencial na descrição dos problemas
dos agentes para facilitar a compreensão e incorporo escolha ocupacional no modelo. A
extensão para o caso sem escolha ocupacional é imediata.

4.5.2 Indivíduos

O problema do indivíduo no período 𝑡 é escolher consumo e poupança da seguinte
forma:

𝑚𝑎𝑥{𝑐𝑠,𝑎𝑠+1}∞𝑠=𝑡
𝐸𝑡

(︃
∞∑︁
𝑠=𝑡

𝛽𝑠−𝑡𝑢(𝑐𝑠)

)︃

𝑠.𝑎. 𝑐𝑠 + 𝑎𝑠+1 ≤ 𝑚𝑎𝑥{𝑤𝑠, 𝜋(𝑧𝑠,𝑘𝑠,𝑙𝑠,𝑅𝑠,𝑤𝑠)} + (1 + 𝑟𝑠)𝑎𝑠 ∀𝑠 ≥ 𝑡,

em que a sequência de salários e taxas de juros {𝑤𝑠,𝑟𝑠}∞𝑠=𝑡 é tomada como dada, 𝑧𝑡 e 𝑎𝑡 são
dados no início de cada período 𝑡 e 𝜋(𝑧𝑠,𝑎𝑠,𝑅𝑠,𝑤𝑠) denota a função lucro, que decorre do
problema dos estabelecimentos a seguir. Note que o operador máximo embute a escolha
ocupacional do indivíduo.

4.5.3 Estabelecimentos

O problema do estabelecimento no período 𝑡 é estático. Assim, suprimo o índice 𝑡 da
notação. O estabelecimento escolhe a quantidade de trabalho e capital a empregar da
seguinte forma:

𝜋(𝑧,𝑎,𝑅,𝑤) = 𝑚𝑎𝑥𝑙,𝑘{𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) − 𝑤𝑙 −𝑅𝑘}

𝑠.𝑎. 𝑘 ≤ 𝑘(𝑎,𝑧,𝜑).

4.6 Equilíbrio

Dada uma distribuição inicial de riqueza e produtividade 𝐺0(𝑎,𝑧), um equilíbrio com-
petitivo é dado por sequências de alocações de consumo, poupança, ocupação e demanda
por fatores {𝑐𝑠(𝑎𝑡,𝑧𝑡), 𝑎𝑠+1(𝑎𝑡,𝑧𝑡), 𝑜𝑠(𝑎𝑡,𝑧𝑡), 𝑙𝑠(𝑎𝑡,𝑧𝑡), 𝑘𝑠(𝑎𝑡,𝑧𝑡)}∞𝑠=𝑡 para todo 𝑡 ≥ 0, sequên-
cias de preços {𝑤𝑡, 𝑟𝑡}∞𝑡=0 e uma sequência de distribuição conjunta de riqueza e produti-
vidade {𝐺𝑡(𝑎,𝑧)}∞𝑡=0 tais que:

16Note, entretanto, que eu não incorporo custos fixos ou custos iniciais no modelo genérico. Esses
elementos aparecem em diversos artigos literatura e serão abordados na sequência.
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1. Dados salários e juros, produtividade 𝑧𝑡 e riqueza 𝑎𝑡, os indivíduos fazem escolhas
ótimas de consumo, poupança, ocupação e, caso empreendam, de demanda por
fatores para todo 𝑡 ≥ 0;

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

3. Há uma lei que descreve a evolução da distribuição conjunta de riqueza e produti-
vidade.

4.7 Análise de Estado Estacionário

Considerando ambientes relativamente próximos do modelo genérico, diversos artigos
estimam os efeitos de restrição a crédito sobre PTF e produto. A literatura explora os
canais pelos quais a restrição a crédito gera ineficiências e decompõe os impactos em
margem intensiva e extensiva. Nesta subseção, apresento artigos recentes que mensu-
ram a magnitude desses efeitos sobre as variáveis relevantes em um equilíbrio de estado
estacionário.

4.7.1 Uma Abordagem Inicial

Amaral e Quintin (2010) propõem uma teoria que relaciona grandes diferenças de
riqueza entre os países, dadas pequenas diferenças de estoque de capital, e o desenvolvi-
mento do mercado de capitais. A partir de um modelo simples de agentes heterogêneos
em habilidade 𝑧 e imposição limitada de contratos, Amaral e Quintin (2010) encontram
perdas significantes em PTF devidas a restrição a crédito.

Considere uma versão do modelo genérico, mas com gerações superpostas de indivíduos
que vivem por três períodos. No primeiro período, os indivíduos são trabalhadores; no
segundo, eles podem trabalhar ou empreender; no terceiro, eles não trabalham e apenas
consomem. Há um intermediário financeiro que pode emprestar e tomar emprestado a
uma taxa 𝑅. Suponha que a taxa 𝑅 seja exógena.

Os indivíduos escolhem consumo 𝑐 e poupança 𝑎 para cada período. Os empreen-
dedores têm acesso a uma tecnologia 𝑓(𝑧,𝑘,𝑙). Eles podem financiar parte do capital 𝑘
com recursos próprios 𝑠 ou com recursos 𝑑 ≥ 0 que toma emprestado do intermediário
financeiro. Um empreendedor de produtividade 𝑧 e riqueza 𝑎 escolhe como financia o
capital 𝑘 = 𝑠 + 𝑑, isto é, escolhe 𝑠 ≤ 𝑎 e 𝑑. Contudo, em linha com o modelo genérico,
há 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 próprios e 𝐷 a quantidade de capital empregada
oriunda de terceiros, que os autores chamam de capital intermediado. Por definição,
𝐾 = 𝑆 + 𝐷. Seja 𝐴 a poupança agregada. À taxa de juros 𝑅 exógena, nem toda a
poupança da economia é canalizada para o setor produtivo: 𝐴 − 𝐾 > 0. Uma maior
capacidade de impor contratos 𝜑 induz um maior capital intermediado 𝐷 na economia
e, por conseguinte, induz uma maior destinação de recursos ao setor produtivo. A razão
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entre capital intermediado 𝐷 e produto 𝑌 captura o nível de desenvolvimento do mercado
financeiro de uma economia e é medida com base em recursos obtidos pelas firmas sob a
forma de crédito bancário, emissões de títulos de dívida e de ações.

Sendo assim, Amaral e Quintin (2010) analisam os efeitos de variar o parâmetro 𝜑
sobre o equilíbrio de estado estacionário da economia. A economia de referência é a norte-
americana, usada para a calibração do modelo. Os resultados mostram que economias em
que toda a produção é financiada com recursos próprios (ou seja, 𝐷 = 0) têm apenas 33%
do produto na economia de referência. Na amostra considerada, Argentina e Hungria são
os países com mercado financeiro menos desenvolvido. O modelo prevê que tais países
deveriam ter um produto por trabalhador de cerca de 50 a 60%, respectivamente, do
produto na economia de referência. Os dados mostram que esta relação é de 35 a 50%,
respectivamente. Portanto, o modelo com restrição a crédito pode explicar boa parte das
diferenças entre a economia dos países mencionados e a norte-americana. Eu extraí a
Figura 1 de Amaral e Quintin (2010), que ilustra os resultados do modelo vis-à-vis os
dados de diversos países.

Figura 1: Variáveis agregadas e desenvolvimento financeiro - Amaral e Quintin (2010)

Figura 1: Resultados de estado estacionário gerados pelo modelo em comparação aos dados dos países.

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 níveis de capital intermediado

por produto. No gráfico da esquerda, o eixo vertical traz a razão entre o produto da economia simulada

e o produto da economia de referência. No gráfico da direita, o eixo vertical traz a razão entre a PTF da

economia simulada e a PTF da economia de referência.

Diferentes níveis de restrição a crédito explicam as diferenças de produto e PTF entre
economias pelo seguinte canal: economias com menor parâmetro 𝜑 canalizam menos re-
cursos para o setor produtivo. Isso se traduz em uma restrição a crédito mais severa aos
empreendedores. Consequentemente, há uma grande dispersão da produtividade marginal
do capital e, portanto, há má-alocação em margem intensiva. Além disso, os empreendedo-
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res restritos operam estabelecimentos de escala reduzida. Então, empreendedores menos
produtivos se tornam ativos para igualar oferta e demanda no mercado de trabalho, o que
leva a má-alocação em margem extensiva. Consequentemente, a restrição a crédito impõe
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 homogênea: há 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 direção, Buera et al. (2011) motivam uma análise setorial.

Considere uma versão do modelo genérico com dois setores. Os setores diferem nos
custos fixos de operação, que implicam diferentes escalas produtivas e acrescentam não-
convexidade à tecnologia. Os autores associam o setor que opera em menor escala ao
setor de serviços (S) e o que opera em maior escala ao setor de manufaturados (M). Em
função das diferenças de custo fixo e escala, a restrição a crédito afeta os setores de forma
diferenciada. Assim, Buera et al. (2011) buscam mensurar os efeitos das restrições a
crédito sobre PTF agregada e sobre a PTF de cada setor, além de compreender os canais
por trás de cada efeito. Eles encontram perdas relevantes em todos os casos.

Na versão proposta, os indivíduos são dotados de um par de habilidades z = (𝑧𝑆,𝑧𝑀):
uma aplicável ao setor de serviços (𝑧𝑆) e outra, ao setor de manufaturados (𝑧𝑀), indepen-
dentes entre si. Por hipótese, (𝑧𝑆,𝑧𝑀) ∼ 𝜇(z) e, tal como no modelo genérico, a habilidade
pode ser extinta entre períodos com probabilidade 𝜓, caso em que um novo par é extraído
de 𝜇(z). Note que o parâmetro 𝜓 governa a presisitência dos choques de habilidade dos
indivíduos. Em cada período, os indivíduos 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:
𝑦𝑗 = 𝑧𝑗𝑘

𝛼𝑙𝜃 = 𝑧𝑗𝑓(𝑘,𝑙) , em que 𝑗 ∈ {𝑆,𝑀} e 𝛼+ 𝜃 < 1. A restrição a crédito para cada
setor é derivada de forma análoga à do modelo genérico.

Para comparar economias com diferentes níveis de restrição a crédito 𝜑, 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
à restrição a crédito. O modelo explica cerca de 60% da relação entre PTF e desenvolvi-
mento financeiro observada nos dados entre países.

No caso de ausência de mercado crédito (𝜑 = 0), a análise diferenciada entre setores
aponta para uma queda de cerca de 26% da PTF no setor de serviços e de cerca de 55%
no setor de manufaturados. Buera et al. (2011) decompõem os efeitos sobre PTF setorial
para investigar quais os canais de maior relevância em cada setor. Assim, para quantificar
o que se deve a má-alocação em margem intensiva e extensiva em cada setor, os autores
conduzem três exercícios.

No primeiro, há realocação 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 número de empreendedores ativos e a
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distribuição de habilidade entre eles. Basicamente toda a queda de PTF no setor de servi-
ços se deve a má-alocação de capital na margem intensiva. Já no setor de manufaturados,
menos da metade da redução de PTF é explicada pela alocação ineficiente de capital entre
empreendedores ativos.

No segundo, além da realocação de capital, há realocação de habilidades, de modo a
selecionar os indivíduos mais habilidosos ao setor produtivo, mantendo fixos o capital e
o trabalho empregados em cada setor, bem como o número de empreendedores ativos.
A má-alocação 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 serviços. Logo, o setor de
manufaturados é mais afetado pela má-alocação em margem extensiva, enquanto o setor
de serviços é mais afetado pela má-alocação em margem intensiva.

No terceiro, além da realocação de capital e de habilidades, há um ajuste do número de
empreendedores ativos em cada setor aos preços de equilíbrio da economia com mercado
perfeito de capitais. No entanto, tal ajuste afeta pouco a PTF. Esse resultado sugere que
restrições de entrada por si só não têm efeito de magnitude significativa; a distribuição de
habilidades entre os entrantes e os empreendedores ativos é a variável relevante na análise
de má-alocação em margem extensiva.

Os gráficos da Figura 2 foram extraídos de Buera et al. (2011) e ajudam a ilustrar
a decomposição dos efeitos de cada uma das realocações realizadas nos três exercícios
descritos.

Figura 2: Impacto das fricções financeiras sobre PTF setorial - Buera et al. (2011)

Figura 2: Os gráficos mostram a decomposição dos efeitos de cada realocação realizada sobre a PTF

estacionária relativa à economia com mercado de crédito perfeito. O eixo horizontal traz a razão entre

financiamento de terceiros e produto induzida pela variação de 𝜑. A linha densa mostra o efeito total;

a tracejada mostra o efeito da realocação de capital; a pontilhada mostra o efeito da realocação de

habilidadas. O gráfico da esquerda se refere ao setor de serviços e o da direta, ao setor de manufaturados.
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Como a escala rentável de operação no setor de manufaturados é maior, os indivíduos
precisam tomar mais capital emprestado para empreender nesse setor. Logo, a restrição a
crédito afeta mais intensamente o setor de manufaturados e leva a perdas maiores na PTF
do setor. Ainda, indivíduos com produtividade elevada nesse setor podem não empreender
por serem pobres, incapazes tomar o financiamento necessário e de operar com recursos
próprios. Por outro lado, indivíduos 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 relação entre imperfeições no mercado de crédito e decisões de
entrada e saída é mais relevante no setor de manufaturados. Isso explica o efeito maior
da má-alocação de recursos na margem extensiva sobre PTF nesse setor. Já no setor de
serviços, que demanda escala menor, as decisões de empreender são menos afetadas pelas
necessidades de financiamento e pela restrição a crédito. Logo, o efeito da má-alocação
em margem extensiva é inferior, ao passo que o efeito da má-alocação de capital entre
empreendedores ativos tem importância 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 é mensurar
os dois canais pelos quais restrição a crédito pode reduzir PTF e produto. Eles encontram
perdas relativamete pequenas devidas a má-alocação em margem intensiva, ao passo que
as perdas devidas a má-alocação em margem extensiva são significativas.

Na economia de Midrigan e Xu (2014), há uma medida unitária de trabalhadores e uma
medida crescente 𝑁𝑡 de empreendedores. Não há escolha ocupacional entre trabalhar e
empreender. Os trabalhadores ofertam inelasticamente trabalho e têm acesso ao mercado
financeiro. A cada período, uma medida (Λ−1)𝑁𝑡 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 transitório, denotado por 𝑧, que
evolui segundo um processo de Markov.

Há dois setores na economia: setor tradicional, que usa apenas trabalho e emprega
uma tecnologia relativamente improdutiva 𝑓𝑇 (𝑒,𝑧,𝑙), e setor moderno, que usa capital
e trabalho e emprega uma tecnologia relativamente produtiva 𝑓𝑀(𝑒 + ∆,𝑧,𝑙,𝑘), em que
∆ ≥ 0. Todos os empreendedores começam operando no setor tradicional. Com o tempo,
podem escolher entrar no setor moderno, mediante o pagamento de um investimento inicial
𝜅(𝑒) unidades, que os autores interpretam como capital intangível e que, por hipótese,
depende do componente permanente de habilidade 𝑒. Então, a escolha ocupacional no
modelo diz respeito à escolha de empreender no setor moderno.

O empreendedor do setor tradicional pode poupar, mas não pode tomar emprestado:
seu estoque de dívida 𝐷𝑡+1 não deve ser positivo: 𝐷𝑡+1 ≤ 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 ações.17 A quantidade de dívida

17Interpreto isso como uma oferta pública de ações, que constitui uma fonte adicional de recursos, além
de crédito e recursos próprios. A capacidade de emitir ações atenua as distorções na decisão de entrada
no setor moderno devidas à restrição a crédito. Contudo, eu não foco na relevância desse instrumento.



23

𝐷𝑡+1 que o empreendedor pode deter é limitada pela quantidade de ativos físicos 𝐾𝑡+1 e
intangíveis 𝜅(𝑒) que ele possui: 𝐷𝑡+1 ≤ 𝜑(𝐾𝑡+1 + 𝜅(𝑒)), em que 𝜑 ∈ [0,1].18

Midrigan e Xu (2014) avaliam os impactos de restrição a crédito sobre PTF e produto,
comparando equilíbrios de trajetória equilibrada com diferentes intensidades de restrição
a crédito 𝜑. Seguindo lógica similar à de Buera et al. (2011), eles conduzem exercícios em
duas etapas, com o intuito de decompor esses impactos entre perdas devidas a má-alocação
em margem intensiva e extensiva.

Os autores calibram o modelo de referência aos dados do setor de manufaturas da Co-
reia, país com mercado de crédito relativamente desenvolvido. Na economia de referência,
a restrição a crédito leva a perdas de apenas 0,3% em PTF em relação à alocação eficiente.
Suponha, então, uma economia aberta, com taxa de juros 𝑟 igual à de referência, mas
com 𝜑 = 0. A perda em PTF no setor moderno é de cerca de 17%. A perda devida a má-
alocação de capital entre empreendedores ativos é de 4,7%, o que representa apenas cerca
de um quarto da perda total. A má-alocação em margem extensiva tem efeito relevante.
De fato, a fração de empreededores do setor moderno, que é mais produtivo, cai de 93%
para 35%. Já o produto agregado cai em cerca de 35%.

Agora, suponha uma economia fechada, com 𝜑 = 0, na qual a taxa de juros é endógena
e cai para equilibrar o mercado de ativos. Nesse caso, a perda na PTF do setor moderno
é maior, próxima a 25%. O produto agregado cai em cerca de 38%. Ainda, as perdas
devidas a má-alocação em margem intensiva atingem cerca de 9,8%, quase o dobro do que
no exercício anterior. Isso ocorre porque taxas menores de juros retardam a acumulação
de recursos próprios via poupança dos empreendedores do setor tradicional, o que dificulta
a superação da restrição de garantia. De fato, a fração de produtores restritos é de quase
100%, o que gera uma dispersão na produtividade marginal do capital maior: a variância
do produto marginal do capital é de 0,30, contra 0,14 no exercício anterior.

4.8 O Mecanismo de Autofinanciamento

Um mecanismo que está por trás da lógica de diversos artigos que tratam de restrição
a crédito é o de autofinanciamento (self-finance). O mecanismo de autofinanciamento
consiste no seguinte. Já vimos que, se o mercado de crédito for imperfeito, os agentes se
defrontam com uma restrição a crédito, que depende da quantidade de riqueza que o agente
é capaz de aportar como garantia. Assim, a acumulação de riqueza - seja via poupança,
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 acumulação
de riqueza é o canal que justifica perdas menores em economia aberta encontradas por
Midrigan e Xu (2014).

Após algum tempo, os empreendedores acumulam riqueza o bastante para superar a
restrição 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 restrição a crédito, os pobres têm ganho maior em tomar emprestado e investir do que

18A quantidade de recursos máxima que os empreendedores podem obter via emissão de ações é dada
por uma fração de seus lucros futuros que também depende de 𝜑.
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os ricos. Isto é, como os pobres estão restritos a crédito, eles têm retornos marginais
maiores sobre o investimento e acumulam riqueza mais rápido do que os ricos, até haver
convergência.

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 têm riqueza o bastante para
investir tanto quanto queiram. Por essa lógica, as distorções entre as firmas causadas
por restrição a crédito são eliminadas no longo prazo. Então, por que há má-alocação em
margem intensiva devida a restrição a crédito em estado estacionário, tal como encontrado
na subseção anterior? Por que o autofinanciamento não seria capaz de eliminar a também
má-alocação em margem extensiva em estado estacionário?

4.9 Persistência de Má-alocação de Recursos

Se a restrição a crédito é a variável relevante para compreender a existência de má-
alocação de recursos no longo prazo, faz-se necessário desenvolver uma teoria capaz de
explicar a persistência desse fenômeno. Para endereçar este ponto, Banerjee e Moll (2010)
investigam se as distorções devidas a restrição a crédito desaparecem por conta própria,
ou se elas persistem, e por que razões persistem.

Considere uma versão do modelo genérico na qual não há trabalhadores. Assim, não
há escolha ocupacional e não há emprego do fator trabalho na função de produção. Cada
indivíduo é um empreendedor com habilidade 𝑧 constante no tempo. A restrição a crédito
é dada pela desigualdade usual 𝑘 ≤ 𝜆(𝑧,𝑟𝑡)𝑎.

Suponha que a função de produção 𝑓(𝑧,𝑘) seja côncava e satisfaça as condições usuais
de Inada. Logo, há retornos descrescentes de escala na economia. Como nas diversas
versões do modelo, a restrição a crédito pode impedir que alguns empreendedores em-
preguem a quantia de capital ótima. Dessa forma, há potenciais perdas decorrentes de
má-alocação de recursos em margem intensiva. Entretanto, sob essa hipótese, Banerjee
e Moll (2010) formalmente mostram que não há má-alocação na margem intensiva as-
sintoticamente. Essa proposição vai ao encontro do raciocínio por trás do mecanismo de
autofinanciamento. Suponha, adicionalmente, que a distribuição inicial de riqueza 𝐺0(𝑎,𝑧)

atribua massa nula ao ponto 𝑎 = 0. Então, não há má-alocação de recursos assintotica-
mente, nem em margem intensiva, nem em margem extensiva. Note que é necessário
atribuir massa nula ao indivíduo que começa sem qualquer recurso, pois ele não 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 côncava para 𝑘 > ̂︀𝑘 para algum ̂︀𝑘 finito. Não há mais como garantir que a economia
converge para um estado estacionário, nem que ele é único. No entanto, em um estado
estacionário com taxa de juros 𝑟 e capital agregado 𝐾 constantes, não há má-alocação na
margem intensiva assintoticamente. Eventualmente, os agentes ativos conseguem acumu-
lar riqueza e superar a restrição a crédito. Por outro lado, os indivíduos com um nível de
riqueza inferior a determinado patamar nunca produzirão porque não conseguem superar
a não-convexidade da tecnologia (custos fixos, por exemplo).19 Logo, não é suficiente

19Lembre-se do Exemplo 2.2.



25

atribuir massa nula ao ponto 𝑎 = 0 em 𝑡 = 0 e pode haver má-alocação em margem
extensiva assintoticamente. Entretanto, em um ambiente alternativo, no qual os indiví-
duos inativos possam acumular riqueza e superar a não-convexidade, a má-alocação em
margem extensiva pode desaparecer no longo prazo.

Esses resultados parecem confirmar o raciocínio de que o autofinanciamento substitui
o mercado imperfeito de crédito no longo prazo e não ajudam a explicar a persistência de
má-alocação, encontrada em diversas medidas nos artigos da subseção anterior. Assim,
cabe compreender a relevância de cada hipótese empregada e a sensibilidade dos resultados
assintóticos derivados a elas.

A baixa persistência dos choques de habilidade 𝑧 constitui o ponto crucial destacado
pela literatura recente para explicar, teoricamente, a persistência de má-alocação de re-
cursos. Esse aspecto já é aventado por Banerjee e Moll (2010), mas eles não se profundam
na análise. De fato, o raciocínio por trás 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 assintóticos de Banerjee e Moll (2010) pressu-
põem habilidade constante.

4.10 O Papel da Persistência dos Choques de Habilidade

O objetivo deta subseção é mostrar a relação entre o grau de persistência 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 transitórios podem provocar perdas
relevantes no longo prazo.

Para começar, explico por que choques mais persistentes atenuam as perdas de longo
prazo sobre PTF e produto. Sigo a intuição presente em Buera e Shin (2011), Moll (2014)
e Buera e Shin (2013). Considere o caso extremo de choque totalmente persistente, tal
como na subseção anterior. Suponha que este empreendedor com habilidade constante
esteja restrito a crédito. Ele mantém seus projetos rentáveis por período prolongado e
tem tempo o bastante para elevar produção e lucros, acumulando riqueza. Eventualmente,
ele acumula riqueza o bastante para aportar a garantia necessária e superar a restrição a
crédito, o que permite operar em escala eficiente. Logo, o mecanismo de autofinanciamento
constitui um substituto efetivo para o mercado de crédito e não há má-alocação no longo
prazo. Esta intuição explica os resultados assintóticos encontrados por Banerjee e Moll
(2010).

Agora, considere o caso em que o choque de habilidade é transitório. Se o choque não
é suficientemente permanente, empreendedores com elevada habilidade têm baixa pro-
babilidade de manter as oportunidades rentáveis nos períodos seguintes. Assim, não há
tempo para acumular riqueza, superar a restrição a crédito e aproveitar as oportunidades
rentáveis. No caso limite, em que a habilidade é renovada a cada período independente-
mente da habilidade anterior, a riqueza e a habilidade correntes são independentes entre
si. Isso ocorre porque os indivíduos tomam suas decisões de poupança com base em um
dado nível de habilidade, mas a habilidade do período seguinte é extraída de forma im-
previsível. Nesse caso, o autofinanciamento não substitui em nenhuma medida o mercado
de crédito e as perdas de longo prazo são potencialmente grandes.
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Moll (2014) desenvolve modelo tratável para mostrar analiticamente o efeito da per-
sistência do choque de habilidade sobre estado estacionário e transição. Não há escolha
ocupacional. Ele considera uma versão do modelo genérico em tempo contínuo com re-
tornos constantes de escala e utilidade logarítmica. Com retornos constantes de escala, a
função lucro é linear no emprego de capital. Logo, o empreendedor deseja empregar tanto
capital quanto possa alugar, o que leva a uma solução de canto 𝑘 = 𝜆𝑎. A solução do pro-
blema da firma leva a um cutoff 𝑧 que determina que empreendedores estão ativos. Ainda,
com utilidade logarítmica, a acumulação de riqueza 𝑎′ é linear em 𝑎: 𝑎′ = 𝑠(𝑧)𝑎, em que
𝑠(𝑧) é uma função crescente em 𝑧. Tal formulação permite uma agregação relativamente
simples e fornece resultados intuitivos.

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

𝜔(𝑧,𝑡) ≡ 1

𝐾(𝑡)

∫︁ ∞

0

𝑎𝐺𝑡(𝑎,𝑧)𝑑𝑎,

em que 𝐾(𝑡) denota o capital agregado da economia no momento 𝑡, 𝐾(𝑡) =
∫︀∞
0
𝑎𝑑𝐺𝑡(𝑎,𝑧).

Defina, também, a distribuição acumulada associada a 𝜔(𝑧,𝑡), que determina a parcela
de riqueza detida pelos agentes de habilidade menor ou igual a 𝑧:

Ω(𝑧,𝑡) =

∫︁ 𝑧

0

𝜔(𝑥,𝑡)𝑑𝑥.

Em um equilíbrio competitivo de estado estacionário, 𝜔(𝑧,𝑡) = 𝜔(𝑧) ∀𝑡. Então, dado
𝜔(𝑧), o produto agregado 𝑌 resolve:20

𝑌 = 𝑍𝐾𝛼𝐿1−𝛼,

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

𝑍 =

(︃∫︀∞
𝑧
𝑧𝜔(𝑧)𝑑𝑧

1 − Ω(𝑧)

)︃𝛼

= 𝐸𝜔[𝑧|𝑧 ≥ 𝑧]𝛼,

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

Agora, analiso o efeito da persistência. Primeiro, foco na análise de estado estacionário.
Depois, na próxima subseção, descrevo os efeitos sobre transição. O resultado principal
é que as perdas de PTF no longo prazo são maiores quanto menos persistentes são os
choques. Para ilustrar, considere uma habilidade constante, 𝑧(𝑡) = 𝑧. Como 𝑎′ = 𝑠(𝑧)𝑎

e 𝑠(𝑧) é crescente em 𝑧, o empreendedor mais produtivo (𝑧 = 𝑚𝑎𝑥{𝑧}) acumula riqueza
mais rápido que todos os outros. Logo, o empreendedor mais produtivo detém toda a
riqueza da economia no longo prazo. Dessa forma, da expressão de 𝑍, segue que a PTF
converge para a PTF ótima independentemente do valor de 𝜆: 𝑍(𝑡) → 𝑚𝑎𝑥{𝑧}𝛼. O
autofinanciamento elimina toda a má-alocação de capital em margem intensiva no longo

20A derivação das demandas por fatores de cada agente é relativamente simples, bem como a agregação
do produto, que resulta na expressão apresentada.
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prazo.
Considere, agora, que o choque de habilidade segue uma difusão, cuja persistência

pode ser caracterizada por 𝜌. Se 𝜌→ 0, o choque é iid no tempo; se 𝜌→ ∞, a habilidade
é constante. Suponha haver um limite superior para o valor do choque, igual a 𝑧, e para a
variância do processo. No arcabouço proposto, as parcelas de riqueza 𝜔(𝑧) estacionárias
podem ser caracterizadas pela solução de uma equação diferencial ordinária. A trata-
bilidade do modelo permite encontrar uma forma fechada para PTF estacionária como
função crescente de 𝜌: 𝑍(𝜌) = 𝐸𝜔(.,𝜌)[𝑧|𝑧 ≥ 𝑧]𝛼. Portanto, quanto maior a persitência,
menor é a perda de PTF no longo prazo. Ainda, se 𝜌 → ∞, então, 𝑍(𝜌) → 𝑧𝛼, tal como
visto antes.

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

Ao analisar as perdas na PTF estacionária para diferentes níveis de autocorrelação dos
choques, Moll (2014) ressalta um ponto importante: a PTF estacionária é uma função
bastante "inclinada" da autocorrelação para valores altos. Logo, as perdas em PTF
podem ser substancialmente diferentes no longo prazo mesmo para pequenas variações da
autocorrelação, caso a autocorrelação seja próxima de 1. Buera e Shin (2011) também
encontram comportamento similar via simulações: a razão entre a PTF da economia com
restrição a crédito e a PTF da economia com mercados perfeitos é relativamente constante
até uma correlação de 0,8, quando passa a crescer mais fortemente até se igualar a 1. A
Figura 3, extraída de Buera e Shin (2011), ilustra esse comportamento.

Figura 3: Persistência dos choques de habilidade e perdas de PTF - Buera e Shin (2011)

Figura 3: O gráfico mostra a razão entre a PTF estacionária de uma economia com mercado de crédito

imperfeito (𝜆 = 1,5) e a de uma economia com mercado de crédito perfeito para diferentes níveis de

autocorrelação dos choques de habilidade.

Tendo isso em vista, uma mensuração mais acurada dos efeitos de restrição a crédito
no longo prazo demanda uma análise mais cautelosa acerca da formulação dos choques
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de habilidade e da calibração da persistência. Apesar de recorrente na literatura, não me
parece intuitiva a forma de calibração do parâmetro de persistência 𝜓 a partir de taxas de
saída de estabelecimentos na economia norte-americana.21 Nesse sentido, motivo outros
questionamentos. O que é habilidade? Ou, ainda, o que o parâmetro 𝑧 efetivamente
captura? Moll (2014) associa 𝑧 também a oportunidades eventuais de investimento, ideias
inovadoras, ou mesmo choques idiossincráticos de demanda. Considerando-se o papel
crucial da persistência dos choques de "habilidade" para a mensuração, é fundamental
que a literatura aprofunde o estudo do que está por trás desse processo, avalie a evidência
empírica e considere alternativas no que diz respeito à calibração desse parâmetro.

Banerjee e Moll (2010) destacam que o foco em estado estacionário pode desconsiderar
um ponto fundamental: a transição para um estado estacionário a partir de uma distri-
buição inicial distorcida pode ser muito lenta na presença de restrição a crédito e envolver
significativa má-alocação 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 transição?

4.11 Análise de Transição

Eu sigo para a análise de transição, que envolve a velocidade de convergência da
PTF e a dinâmica das variáveis agregadas durante processo. Os principais artigos nesse
sentido são Buera e Shin (2013) e Moll (2014). Eu começo abordando os resultados de
transição de Moll (2014), para familiarização com as intuições e as principais relações que
envolvem persistência dos choques. Então, apresento Buera e Shin (2013), que calibram
uma economia para avaliar a dinâmica da transição sob restrição a crédito.

No mesmo arcabouço tratável da subseção anterior, Moll (2014) mostra que as parce-
las de riqueza 𝜔(𝑧,𝑡) podem ser caracterizadas pela solução de uma equação diferencial
parcial durante a transição. Tal caracterização resulta em uma simplificação significa-
tiva nos métodos computacionais para exercícios de transição. Assim, Moll (2014) realiza
alguns exercícios de transição em uma economia com restrição a crédito para avaliar a
importância da persistência dos choques. A economia inicial é caracterizada apenas por
uma distribuição conjunta exógena de riqueza e habilidade, em que estas variáveis estão
negativamente correlacionadas.

Os exercícios mostram que as transições são mais lentas à medida que a autocorre-
lação se aproxima de 1.22 Com choques iid, a PTF salta imediatamente para seu valor
estacionário. As produtividades são re-extraídas instantaneamente e a parcela da riqueza
𝜔(𝑧,𝑡) salta para seu valor estacionário de imediato. Lembre que, no momento em que os
indivíduos tomam suas decisões de poupança, a habilidade do período seguinte é imprevi-
sível, implicando que a riqueza e a habilidade correntes são independentes entre si. Sendo
assim, a alocação resultante é relativamente distorcida e a PTF estacionária é baixa: como
já destacado, pouco mais de 65% da PTF com mercados perfeitos.

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

22Isso ocorre a menos que a PTF comece exatamente no nível de estado estacionário. Nesse caso, não
há dinâmica 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 rápido que os
demais, seguindo o mecanismo de autofinanciamento. Finalmente, a parcela da riqueza
converge para seu valor estacionário, no qual produtividade e riqueza são positivamente
correlacionadas. No entanto, o mecanismo de autofinanciamento demanda tempo, como
já destacado. Logo, a transição é demorada. Para uma autocorrelação de 0,97, a PTF leva
mais de 25 anos para atingir seu nível de estado estacionário. Para uma autocorrelação
de 0,85, a PTF leva cerca de 10 anos para atingir seu nível de estado estacionário. Eu
extraí a Figura 4 de Moll (2014) para ilustrar esses resultados.

Figura 4: Transição a partir de uma distribuição inicial de riqueza distorcida - Moll (2014)

Figura 4: O gráfico mostra a evolução da razão entre a PTF de uma economia com mercado de crédito
imperfeito (𝜆 = 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 autocorrelações 𝜚 do choque de habilidades: 𝜚 = 0,97
(vermelha); 𝜚 = 0,85 (verde) e 𝜚 = 0 (azul). O eixo horizontal está medido em anos.

Esses resultados ilustram as principais conclusões de Moll (2014). Se os choques são
relativamente persistentes, a transição para o estado estacionário é lenta, mas as perdas
de longo prazo na PTF são reduzidas. Por outro lado, se os choques são relativamente
transitórios, a transição para o estado estacionário é rápida, mas as perdas de longo prazo
na PTF são maiores. Ainda, a magnitude das perdas de longo prazo é bastante sensível
ao valor da autocorrelação do choque para valores próximos de 1.

Tais exercícios consideram uma distribuição inicial de riqueza negativamente correla-
cionada com habilidade, mas nenhuma taxa ou subsídio incide sobre os agentes. Outro
exercício interessante é considerar uma economia inicialmente distorcida por meio de
wedges, interpretadas como políticas abstratas sobre os empreendedores. Em determi-
nado momento, o governo conduz uma reforma que elimina essas distorções. A análise
de transição ilustra como a economia se comporta após a reforma e o tempo transcorrido
até o novo estado estacionário.

Nessa linha, Buera e Shin (2013) se baseiam nos episódios de crescimento de econo-
mias asiáticas. A teoria neoclássica não consegue explicar todos os aspectos da transição
dessas economias: a convergência é rápida demais, se comparada aos dados, não captura
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dinâmica de PTF,23 nem um comportamento crescente de taxas de investimento durante
determinado período. Sendo assim, o intuito dos autores é construir um modelo de cresci-
mento econômico capaz de capturar a dinâmica macroeconômica da transição observada
nos dados e avaliar aspectos qualitativos das trajetórias.

O modelo proposto por Buera e Shin (2013) é uma versão muito próxima do modelo
genérico. Eles modelam a dinâmica da transição da seguinte forma. A economia inicial
é caracterizada por um estado estacionário, na qual os indivíduos se defrontam com um
processo exógeno de taxas e subsídios idiossincráticos sobre o produto.24 A probabilidade
de ser taxado é crescente na habilidade 𝑧, o que gera ineficiência na economia. Então,
uma reforma não-antecipada ocorre e elimina definitivamente as taxas e os subsídios. A
transição se desenvolve a partir daí.

Primeiro, os autores avaliam os efeitos de longo prazo25 das fricções financeiras sobre
o produto de equilíbrio, a PTF e a taxa de juros. O modelo com mercado de crédito
perfeito é calibrado aos dados norte-americanos. Eles variam 𝜆 de 1 (ausência de mercado
de crédito) a ∞ (mercado de crédito perfeito). Essa variação pode reduzir o produto por
trabalhador em até 30%. A PTF agregada pode cair em até 24%. Além disso, como a
restrição a crédito limita a demanda por capital, a taxa de juros necessária para equilibrar
o mercado é inferior.

Em seguida, Buera e Shin (2013) partem para a análise de transição. Durante a transi-
ção, há uma realocação dos fatores de produção 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 dão lugar a empreendedores mais produtivos. Logo, esse
processo resulta em uma redução da má-alocação de recursos em margem intensiva e ex-
tensiva. Contudo, a realocação de recursos é gradual. O mecanismo de autofinanciamento
demora, pois a restrição a crédito limita a acumulação de riqueza, como já destacado.

Suponha que o parâmetro de restrição a crédito se mantenha constante (𝜆 = 1,35) ao
longo de todo o processo. A transição é mais lenta do que no caso neoclássico: o estoque
de capital leva 10,5 anos para cobrir metade do caminho ao estado estacionário, enquanto
o modelo neoclássico prevê 5,5 anos. Note que a trajetória de produto é crescente, re-
fletindo a realocação de recursos na economia. A PTF também cresce. Já a trajetória
do investimento tem formato de corcova. À medida que os empreendedores produtivos
respondam por parcela maior da riqueza da economia, a taxa de poupança sobe. Lem-
bre que, no modelo tratável de Moll (2014), indivíduos mais produtivos poupam mais.
Eventualmente, os retornos decrescentes do capital se manifestam e levam a uma redução
na taxa de poupança agregada. A elevação da taxa de investimento nos períodos iniciais
está aderente ao trecho crescente da série de dados. A Figura 5, extraída de Buera e Shin
(2013), ilustra a dinâmica descrita em relação aos dados.

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

23Lembre que PTF é variável exógena na teoria neoclássica.
24As taxas e os subsídios são interpretados de maneira similar à de Restuccia e Rogerson (2008) e Hsieh

e Klenow (2009): constituem distorções abstratas que capturam fricções diversas nas economias.
25Lembre que, no longo prazo, as distorções idiossincráticas estão eliminadas. Então, os efeitos de

longo prazo analisados se devem apenas à restrição a crédito.
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Figura 5: Dinâmica de transição: produto, PTF e taxa de investimento - Buera e Shin
(2013)

Figura 5: Os gráficos mostram a dinâmica de transição das variáveis agregadas com o decorrer do

tempo. O produto e a PTF estão normalizados para os respectivos valores anteriores à reforma. A taxa

de investimento está expressa em desvios em relação ao nível anterior à reforma. A linha densa preta

mostra a transição da economia com mercado de crédito imperfeito (𝜆 = 1,35); a linha pontilhada mostra

a transição prevista pelo modelo neoclássico; a linha densa cinza mostra a evolução de uma média dos

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

taxa de juros passa a ser dada internacionalmente e é igual a 4,5% ao ano. A transição
ocorre a partir da eliminação de distorções idiossincráticas e, também, da abertura a ca-
pital externo. A restrição a crédito limita a demanda por capital. Como a taxa de juros
é exógena, há uma saída do excesso de oferta de capital. A perda na PTF é inferior nesse
caso, tal como encontrado por Midrigan e Xu (2014). A lógica é 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 rápido via poupança, favo-
recendo o mecanismo de autofinanciamento. Portanto, a menor má-alocação de recursos
em margem extensiva se traduz em uma maior PTF agregada.

5 Políticas de Governo e Restrição a Crédito

Na seção 3, vimos um exemplo de política de governo que impacta de forma negativa
o produto e o estoque de capital na economia. Na seção 4, vimos que a restrição a crédito
pode levar, em diversas medidas, a perdas relevantes de produto e PTF. Individualmente,
políticas governamentais e restrição a crédito podem levar à má-alocação de recursos
e gerar efeitos significativos. No modelo de Buera e Shin (2013), políticas de governo e
restrição a crédito coexistem, e o papel do governo é eliminar políticas que, por construção,
são distorcivas. Em direção contrária, eu motivo o seguinte questionamento: políticas de
governo podem ajudar a mitigar as ineficiências provocadas pela restrição a crédito?
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5.1 Política Arbitrária - Análise de Efeitos

Buera et al. (2013) dão um primeiro passo na avaliação de políticas governamentais
que têm o intuito de reduzir ineficiências provocadas por restrição a crédito. O foco
são políticas que geram ganhos de curto prazo, mas resultam em perdas no longo prazo,
pois o governo é incapaz de revertê-las. O objetivo dos autores é explicar episódios de
"milagre" econômico ocorridos em economias em desenvolvimento, também caracteriza-
das por distorções que afetam desproporcionalmente alguns estabelecimentos. Apesar de
não se destinar ao desenho de políticas, a formulação de Buera et al. (2013) constitui um
modelo de partida para se pensar em uma análise normativa.

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

5.1.1 Formulação e Resultados

Considere uma versão do modelo genérico para uma pequena economia aberta26 com
escolha ocupacional. A habilidade 𝑧 dos indivíduos é extraída a partir de uma distribuição
com densidade 𝜇(𝑧) = 𝜂𝑧−𝜂−1 e é mantida com probabilidade 𝜓 entre um período e outro,
como no modelo genérico. Uma característica fundamental para os resultados encontrados
é a de que o processo de habilidade apresenta reversão à média.

Nessa versão do modelo, o governo: i) aplica uma taxa 𝜏𝑖 ≥ 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 hipótese de ausência de custo do crédito subsidiado é extrema,
mas simplifica a análise. Denote o capital máximo provido pelo governo ao agente 𝑖 por
𝐾𝑔

𝑖 , o capital empregado provido pelo governo por 𝑘𝑝 e o capital alugado no mercado de
crédito por 𝑘𝑚. Note que 𝑘𝑝 ≤ 𝐾𝑔

𝑖 . A restrição a crédito implica um limite de aluguel
do capital ao agente 𝑖 dado por 𝑘(𝑎𝑖,𝑧𝑖,𝐾

𝑔
𝑖 , 𝜏𝑖,𝜑). Assim, o problema de maximização de

lucros do empreendedor 𝑖 é dado por:

𝑚𝑎𝑥𝑘𝑚,𝑘𝑝,𝑙(1 − 𝜏𝑖)𝑧𝑖𝑓(𝑘𝑚 + 𝑘𝑝,𝑙) − 𝑤𝑙 −𝑅𝑘𝑚

𝑠.𝑎. 𝑘𝑝 ≤ 𝐾𝑔
𝑖 , 𝑘𝑚 + 𝑘𝑝 ≤ 𝑘(𝑎𝑖,𝑧𝑖,𝐾

𝑔
𝑖 , 𝜏𝑖,𝜑).

Como 𝑘𝑝 não envolve custo, o empreendedor prefere exaurir todo o limite de crédito
subsidiado à disposição 𝐾𝑔

𝑖 e alugar o excedente 𝑘𝑚 no mercado, se for o caso. Assim,
a caracterização do limite de aluguel de capital 𝑘(𝑎𝑖,𝑧𝑖,𝐾

𝑔
𝑖 , 𝜏𝑖,𝜑) é dada pela seguinte

restrição de compatibilidade de incentivos:

𝑚𝑎𝑥𝑙{(1 − 𝜏𝑖)𝑧𝑖𝑓(𝑘,𝑙) − 𝑤𝑙} −𝑅𝑚𝑎𝑥{𝑘 −𝐾𝑔
𝑖 ,0} + (1 + 𝑟)𝑎𝑖

≥ (1 − 𝜑)[𝑚𝑎𝑥𝑙{(1 − 𝜏𝑖)𝑧𝑖𝑓(𝑘,𝑙) − 𝑤𝑙} + (1 − 𝛿)𝑚𝑎𝑥{𝑘 −𝐾𝑔
𝑖 ,0}].

Note que 𝐾𝑔
𝑖 relaxa a restrição a crédito: eleva o valor de não dar calote, pois reduz

26Logo, a taxa de juros é exógena e não necessariamente a oferta de capital se iguala à demanda.
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o valor devido ao pagamento da remuneração do capital (lado esquerdo) e reduz o valor
de dar calote, pois o capital provido pelo governo é passível de recuperação plena, por
hipótese (lado direito).27

Desse modo, o crédito subsidiado é uma forma efetiva de relaxar a restrição a crédito.
Contudo, o subsídio precisa ser financiado por meio da taxação sobre a receita de alguns
empreendedores, o que impõe distorções sobre a economia. Qual o efeito líquido dessas
políticas? Como se dá a transição para um novo estado estacionário? Antes de responder
a essas perguntas centrais, é preciso caracterizar mais precisamente os subsídios e a taxas
impostas.

Buera et al. (2013) consideram que a economia está, inicialmente, em estado estacio-
nário sem políticas, ou seja, 𝐾𝑔

𝑖 = 𝜏𝑖 = 0 para todo 𝑖. Por hipótese, o governo é capaz de
redistribuir recursos livremente entre períodos e entre indivíduos. No momento 𝑡 = 0, o
governo seleciona uma fração Υ da população para não ser taxada (𝜏𝑖 = 0) e ser elegível a
uma quantia constante de capital subsidiado (𝐾𝑔

𝑖 = 𝐾𝑔 > 0). A parecela 1 − Υ restante
não recebe subsídio (𝐾𝑔

𝑖 = 0) e é taxada igualmente (𝜏𝑖 = 𝜏 > 0). Em particular, o
governo seleciona a parcela Υ = 1% dos indivíduos que mais elevariam o produto com
o subsídio - tipicamente, indivíduos pobres e habilidosos. Note que isso embute a forte
premissa de que o governo consegue observar a habilidade e a riqueza individuais. Essa
política é constante no tempo e permanente.28

Assim que a política é implementada, o produto da economia se eleva em mais de 10%.
A PTF também sobe, mas em cerca de 3% apenas.29 A elevação na PTF reflete uma
melhor alocação de recursos na economia, em que indivíduos habilidosos, mas restritos a
crédito, têm acesso ao capital subsidiado. No entanto, a PTF segue trajetória descendente
e, a partir do quarto ano da implementação da política, já se encontra em patamar inferior
ao da economia inicial. O produto também segue trajetória descendente, mas se mantém
acima do nível inicial por cerca de 10 anos após a política. No longo prazo, o efeito da
política é negativo. A PTF do novo estado estacionário é cerca de 10% inferior à inicial.
A Figura 6, extraída de Buera et al. (2013), ilustra esses resultados.

O comportamento descendente de produto e PTF decorre das hipóteses de reversão à
média do processo habilidades e de irreversibilidade das políticas. Os indivíduos habilido-
sos, que foram selecionados para receber o subsídio de início, se tornam menos habilidosos
com o tempo.30 Como a política é fixa, o subsídio passa a beneficiar os indivíduos menos
habilidosos, ao passo que os mais habilidosos estão sendo taxados. Assim, empreendedores

27Eu considero a hipótese de que o governo pode impor plenamente a recuperação do capital provido
relativamente forte. Contudo, mesmo que o governo não tenha essa vantagem na recuperação, o subsídio
relaxa a restrição a crédito em alguma medida ao reduzir o valor devido ao pagamento da remuneração
do capital.

28Para os exercícios numéricos, Buera et al. (2013) estabelecem 𝜏 = 0,1 e apuram 𝐾𝑔 de modo a
satisfazer a restrição orçamentária do governo em valor presente à taxa de juros internacional de 𝑟 = 4%
ao ano, o que leva a 𝐾𝑔 = 17.

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

30Os indivíduos mais habilidosos perdem sua habilidade com probabilidade 𝜓 em cada período. Nesse
caso, eles extraem nova habilidade independentemente da anterior, com valor esperado igual ao valor espe-
rado da distribuição. Dessa forma, na média, os indivíduos mais habilidosos se tornam menos habilidosos,
e vice-versa, com o passar do tempo.
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Figura 6: Transição sob política industrial - Buera et al. (2013)

Figura 6: O gráfico mostra a dinâmica de transição de produto (linha preta) e PTF (linha cinza),

normalizados pelos respectivos valores anteriores à implementação da política, com o decorrer do tempo.

O eixo horizontal está medido em anos e a política é implementada no ano 0.

menos habilidosos e subsidiados permanecem ativos, ao invés de deixar o setor produtivo
e escolher trabalhar. Note a ineficência na alocação 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
transição. À 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 indivíduos habilidosos são taxados, enfrentam uma restrição a
crédito mais severa e operam em menor escala. Esses indivíduos auferem lucros menores
e têm maior dificuldade de superar a restrição a crédito por meio do mecanismo de auto-
financiamento. Dessa forma, os benefícios de curto prazo são revertidos para perdas no
produto e na PTF de longo prazo.

Agora, suponha que os subsídios expiram aleatoriamente com uma probabilidade 𝜉.
Os indivíduos que perdem o subsídio passam a ser taxados por 𝜏 e nenhum outro subsídio
é concedido. O governo reduz 𝜏 para satisfazer a restrição orçamentária intertemporal,
considerando que há menos subsídios a serem financiados. Nesse caso, o produto de longo
prazo é maior quanto mais rápido os subsídios expirarem. Tal resultado é intuitivo. No
curto prazo, o subsídio relaxa a restrição a crédito dos empreendedores habilidosos e gera
ganhos de produto. Com o tempo, a habilidade dos empreendedores subsidiados reverte
à média, mas os subsídios também são removidos. Logo, as perdas de longo prazo são
inferiores.
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5.1.2 Discussão

De que forma o modelo de Buera et al. (2013) ajuda a responder à pergunta motivadora
da seção? Primeiramente, vale ressaltar que a intenção dos autores não é constituir
uma análise normativa, mas prover uma teoria que explique os episódios de crescimento
econômico sucedido de recessão em economias em desenvolvimento. Algumas hipóteses
empregadas são essenciais para os resultados obtidos, mas distanciam o modelo de um
ambiente adequado para se pensar em desenho de políticas. Eu analiso essas hipóteses e,
em seguida, proponho uma resposta à pergunta posta no início deste parágrafo.

Primeiro, o governo consegue observar a habilidade e a riqueza dos indivíduos. Esta
é uma hipótese informacional muito forte, pois especialmente a produtividade dos indiví-
duos é, tipicamente, informação privada. Segundo, o governo pode redistribuir recursos
livremente e sem custo entre os agentes. Na prática, o governo consegue transferir renda
via impostos e transferências, mas não necessariamente de forma livre e sem custo. Se
o governo consegue detectar quem são os agentes mais produtivos e redistribuir riqueza,
basta alocar otimamente os recursos entre os agentes. No entanto, esse arranjo me parece
de impossível implementação.

Outra hipótese essencial para os resultados de Buera et al. (2013) é a de que os sub-
sídios são permanentes. Em parte, é justificável pensar que políticas que beneficiam
determinados indivíduos sejam de difícil reversão, especialmente se a influência política
desses indivíduos for relevante. Por outro lado, os ciclos políticos nem sempre são longos.
Então, embora possa ser difícil extinguir subsídios rapidamente, a hipótese de irreversibi-
lidade é forte. A possibilidade de expiração dos benefícios minora perdas de longo prazo
no modelo proposto.

Enfim, a hipótese crucial que, aliada à irreversibilidade, gera perdas de longo prazo
é a de reversão à média do processo de habilidade. Interpretando habilidade de uma
forma mais literal, eu considero que indivíduos mais habilidosos têm maior propensão a
se tornarem mais habilidosos ainda com o tempo, pois, por exemplo, têm mais facilidade
para aprender ou aproveitar oportunidades. Eu retomo ideias quanto ao processo de
habilidade na subseção 5.3.

Em suma, a partir de elementos de Buera et al. (2013), eu destaco que políticas que re-
laxem diretamente a restrição a crédito de agentes produtivos atuam na direção de elevar
a produtividade e o produto agregados. Ainda, espero que políticas que estimulem o me-
canismo de autofinanciamento, para eventual superação da restrição, também favoreçam
a elevação da produtividade. Além disso, ressalto que as políticas devem ser dinâmicas
com o tempo, isto é, ajustadas conforme as variáveis da economia mudem. O desenho
de políticas que seguem um comportamento dinâmico no tempo e, em essência, visam à
aceleração da acumulação de riqueza pelos empreendedores está no cerne de Itskhoki e
Moll (2014).

5.2 Problema de Política Ótima

O problema de desenho de política ótima permeia diversos tópicos da ciência econô-
mica. Itskhoki e Moll (2014) constituem uma abordagem inicial do problema de política
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ótima em uma economia com agentes heterogêneos e restrição a crédito dentro do arca-
bouço analisado nesta resenha.

Eu vinha tratando má-alocação de recursos a partir de efeitos perversos sobre produto
agregado e PTF. Entretanto, uma questão crucial para a concepção de problemas de
política ótima é: qual a função objetivo do governo? Em geral, nesses problemas, o
governo está preocupado com o bem-estar dos agentes da economia. O governo
objetiva uma melhora em relação à alocação de um equilíbrio descentralizado, que é
ineficiente quando há restrição a crédito.

A depender dos agentes considerados na função objetivo do governo, a maximização
de bem-estar dos agentes não necessariamente leva à maximização de produto e PTF
agregados. Uma política que vise à maximização de produto e PTF agregados, por sua
vez, pode impor perdas de utilidade a determinados agentes e ser de difícil implementa-
ção. Lembre que, no Exemplo 2.2, a mera realocação eficiente de capital piora o agente
inicialmente mais rico e não constitui um ganho de Pareto na economia.

Já vimos que a restrição a crédito limita a realocação de recursos entre agentes pro-
dutivos e improdutivos. Intuitivamente, deve haver um arranjo no qual ganhos de Pareto
sejam possíveis. Considere um arranjo no qual os agentes produtivos recebam recursos dos
improdutivos e, posteriormente, devolvam uma parcela desses recursos para compensá-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 𝑧𝐴 = 4

e 𝑧𝐵 = 1 e dotações iniciais de capital 𝑘0,𝐴 = 1 e 𝑘0,𝐵 = 9. Eles têm preferências

idênticas, 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 não possua mercado de

crédito. Então, eles empregam as respectivas dotações iniciais de capital e consomem tudo

o que produzem: 𝑦𝐴 = 𝑐𝐴 = 4 e 𝑦𝐵 = 𝑐𝐵 = 9. Essas alocações proporcionam as utilidades

𝑢𝐴 = 2 e 𝑢𝐵 = 3 aos agentes. Suponha que o governo possa observar as habilidades

individuais e seja capaz de redistribuir livremente capital e produto. Considere, então, o

seguinte arranjo. O governo atribui toda a dotação de capital da economia ao agente A,

que passa a produzir 𝑦′𝐴 = 40. Em seguida, o governo redistribui o produto para consumo

dos agentes da seguinte forma: 𝑐′𝐴 = 15 e 𝑐′𝐵 = 25. Essa realocação proporciona utilidades

𝑢′𝐴 =
√

15 ≃ 3,87 e 𝑢′𝐵 = 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 hipóteses fortes ao construir o Exemplo 5.1. Primeiro, o
governo observa habilidades individuais. Segundo, o governo dispõe de uma ferramenta
simples para redistribuir capital e produto entre agentes. Já discuti na subseção 5.1
que essas hipóteses não parecem plausíveis para se pensar em um problema de política
ótima. Portanto, encontrar uma política implementável que gere ganhos de Pareto é uma
tarefa potencialmente complexa. Nesse sentido, Itskhoki e Moll (2014) apresentam uma
formulação para o problema de política ótima em um ambiente com restrição a crédito.
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5.2.1 Formulação e Resultados

Considere uma versão do modelo genérico em tempo contínuo para uma pequena
economia aberta. Há um trabalhador representativo que oferta trabalho de forma elástica
e pode poupar via títulos 𝑏 que pagam a taxa internacional 𝑟*. Também, há uma medida
unitária de empreendedores heterogêneos. Considere, para simplificar, a seguinte relação
entre os fatores de desconto dos empreendedores (𝛽𝐸) e dos trabalhadores (𝛽𝑊 ): 𝛽𝐸 <

𝛽𝑊 = 𝑟*.31 Não há escolha ocupacional.
Cada empreendedor pode produzir um bem transacionável de acordo com uma tecno-

logia descrita por 𝑓(𝑧,𝑘,𝑙) = 𝐴(𝑧𝑘)𝛼𝑙1−𝛼, em que 𝐴 é exógeno. Os empreendedores estão
sujeitos a uma restrição a crédito 𝑘 ≤ 𝜆𝑎. A habilidade 𝑧 dos empreendedores é extraída
a partir de uma distribuição com densidade 𝜇(𝑧) = 𝜂𝑧−𝜂−1. Os choques de habilidade
são iid no tempo. Os empreendedores não ofertam trabalho e têm utilidade logarítmica
sobre consumo. Conforme apontado na subseção 4.10, a hipótese de retornos constantes
de escala aliada a uma utilidade logarítmica gera tratabilidade analítica ao modelo.

Primeiramente, Itskhoki e Moll (2014) mostram a natureza da ineficiência no modelo.
Já vimos diversas vezes que a restrição a crédito limita a capacidade de realocação de
recursos entre indivíduos 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 + 𝜆[𝑧/𝑧 − 1]+),

em que [𝑥]+ denota 𝑚𝑎𝑥{𝑥; 0} e 𝑧 define o nível mínimo de produtividade para que os
empreendedores estejam ativos.32

Note que 𝑅(𝑧) ≥ 𝑟* para todo 𝑧 e 𝑅(𝑧) > 𝑟* para todo 𝑧 > 𝑧. Então, o retorno
marginal do capital não está 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, há má-alocação em margem intensiva e
extensiva.

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

Para proceder à análise de política ótima, Itskhoki e Moll (2014) consideram uma
noção de eficiência restrita.33 De fato, é razoável supor que o governo não tem acesso a

31Itskhoki e Moll (2014) afirmam que tal hipótese garante a existência de um estado estacionário finito
e facilita a caracterização da solução.

32O cutoff 𝑧 deriva do problema da firma e é dado por 𝛼

(︂
1− 𝛼

𝑤

)︂( 1−𝛼
𝛼 )

𝐴1/𝛼𝑧 = 𝑟* e a expressão de

𝑅(𝑧) é de simples derivação também a partir do problema da firma.
33Não estou sendo precisa quanto a uma definição de eficiência restrita. Nesse caso, de forma intuitiva,

uma alocação é eficiente-restrita se não é possível elevar o bem-estar da economia, dadas as informações
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todo o conjunto de informações da economia, como as produtividades individuais. Ainda,
Itskhoki e Moll (2014) consideram instrumentos específicos, como taxas e subsídios, para
induzir alocações, de modo que nem todos os arranjos desejáveis são passíveis de imple-
mentação. Dessa maneira, Itskhoki e Moll (2014) avaliam o problema de um governo que
objetiva implementar, por meio de políticas, uma alocação ótima, no sentido de eficiên-
cia restrita, considerando-se que a restrição a crédito leva a um equilíbrio competitivo
ineficiente.

Antes de partir ao problema de política ótima, defina 𝑥 ≡
∫︀
𝑎𝑑𝐺(𝑎,𝑧) como a riqueza

agregada dos empreendedores e 𝑙 como a oferta agregada de trabalho. O Lema a seguir
auxilia a compreender as relações entre as variáveis e a influência que a política de governo
pode exercer:

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

𝑌 ≡ 𝑌 (𝑥,𝑙) = Θ𝑥𝜙𝑙1−𝜙, (6)

em que

Θ ≡ 𝑟*

𝛼

[︃
𝜂𝜆

𝜂 − 1

(︂
𝛼𝐴

𝑟*

)︂ 𝜂
𝛼

]︃𝜙
𝑒 𝜙 ≡ 𝛼/𝜂

𝛼/𝜂 + (1 − 𝛼)
;

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

𝑧𝜂 =
𝜂𝜆

𝜂 − 1

𝑟*

𝛼

𝑥

𝑌
; (7)

𝑤𝑙 = (1 − 𝛼)𝑌 ; (8)

𝑟*𝐾 = 𝛼
𝜂 − 1

𝜂
𝑌 ; (9)

Π =
𝛼

𝜂
𝑌, (10)

em que Π =
∫︀
𝜋(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 salário;

(c) A acumulação de riqueza agregada dos empreendedores pode ser caracterizada por:

𝑥′ =
𝛼

𝜂
𝑌 + (𝑟* − 𝛽𝐸)𝑥. (11)

Note que tanto o salário 𝑤 quanto o cutoff de produtividade são crescentes em 𝑥/𝑙.
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, salários)

observadas pelo planejador e os instrumentos disponíveis. Note que, a depender da função de bem-estar
considerada, alguns agentes podem piorar após a implementação da política.
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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 absorvê-la. Contudo, tanto
uma riqueza 𝑥 maior quanto uma oferta de trabalho 𝑙 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 acumulação de riqueza dos
empreendedores. Essas relações são cruciais para a compreensão do papel da política de
governo.

Considere os seguintes instrumentos de política: uma taxa sobre o trabalho ofertado
𝜏𝑙(𝑡); uma taxa sobre a poupança dos trabalhadores 𝜏𝑏(𝑡); um subsídio sobre a poupança
dos empreendedores 𝜍𝑥(𝑡) e uma transferência lump-sum 𝑇 (𝑡) dos trabalhadores para
os empreendedores. Note que o governo não redistribui riqueza entre empreendedores
com esses instrumentos. Suponha que o orçamento do governo esteja equilibrado a cada
período: 𝜏𝑙𝑤𝑙 + 𝜏𝑏𝑏 = 𝜍𝑥𝑥+ 𝑇 .

Itskhoki e Moll (2014) estabelecem o seguinte Lema, que facilita a resolução do pro-
blema de política ótima:

Lema 5.2 Qualquer alocação agregada {𝑐,𝑙,𝑏,𝑥}𝑡≥0 que satisfaça

𝑐+ 𝑏′ = (1 − 𝛼)𝑌 (𝑥,𝑙) + 𝑟*𝑏− 𝜍𝑥𝑥, (12)

𝑥′ =
𝛼

𝜂
𝑌 (𝑥,𝑙) + (𝑟* + 𝜍𝑥 − 𝛽𝐸)𝑥, (13)

e condições de transversalidade, em que 𝑌 (𝑥,𝑙) é dado por (6), pode ser suportada como

um equilíbrio competitivo sob políticas {𝜏𝑙,𝜏𝑏,𝜍𝑥,𝑇}𝑡≥0 apropriadamente escolhidas.

O Lema 5.2 permite substituir o problema de escolher uma trajetória de políticas,
sujeito a um resultante equilíbrio dinâmico, por um problema mais simples de escolha de
alocações agregadas dinâmicas, sujeito a restrições de implementação (12) e (13). Essa
abordagem é análoga à abordagem primal na literatura de taxação de Ramsey. Ainda,
note que o subsídio sobre a poupança dos empreendedores, 𝜍𝑥𝑥, atua como uma ferramenta
de redistribuição direta de riqueza entre trabalhadores e empreendedores. Eu chamo 𝜍𝑥
de transferências, de forma genérica.

Vamos, enfim, à formulação do problema de política ótima. Suponha, por ora, que
o instrumento de política 𝜍𝑥 não esteja disponível. Além disso, suponha que o governo
atribua peso nulo à utilidade dos empreendedores ao escolher a política ótima, como uma
referência conservadora. Considerando-se o Lema 5.2, o problema de desenho de política
ótima {𝜏𝑙,𝜏𝑏,𝑇}𝑡≥0 pode ser resolvido a partir de

𝑚𝑎𝑥{𝑐,𝑙,𝑏,𝑥}𝑡≥0

∫︁ ∞

0

𝑒−𝛽𝑊 𝑡𝑢(𝑐,𝑙)𝑑𝑡

𝑠.𝑎. 𝑐+ 𝑏′ = (1 − 𝛼)𝑌 (𝑥,𝑙) + 𝑟*𝑏 𝑒 (14)

𝑥′ =
𝛼

𝜂
𝑌 (𝑥,𝑙) + (𝑟* − 𝛽𝐸)𝑥, (15)

em que as condições iniciais 𝑥0 e 𝑏0 são dadas.
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Pelas condições de primeira ordem, o governo não tem motivo para distorcer a escolha
intertemporal de consumo dos trabalhadores: 𝜏𝑏(𝑡) = 0 para todo 𝑡. Por outro lado, a
oferta de trabalho em uma solução descentralizada é, tipicamente, subótima. Primeiro,
os trabalhadores tomam salário como dado e não internalizam que, ao reduzir a oferta de
trabalho, os salários se elevam. Como o governo se importa apenas com os trabalhadores,
tem incentivo a reduzir a oferta de trabalho. Segundo, os trabalhadores não internalizam
o efeito de sua oferta de trabalho sobre o lucro e a acumulação de riqueza dos empreen-
dedores, o que tem efeito positivo sobre produto e salário futuros. A interação entre esses
efeitos molda a política ótima conduzida pelo governo.

Se a economia começa com um nível de riqueza 𝑥0 inferior ao nível de estado estacio-
nário 𝑥, as trajetórias ótimas de 𝑥(𝑡) e 𝜏𝑙(𝑡) são crescentes no tempo até o único nível de
estado estacionário (𝜏 𝑙, 𝑥) ≫ 0.34 A oferta de trabalho é subsidiada, 𝜏𝑙(𝑡) < 0, enquanto
a riqueza dos empreendedores é suficientemente baixa. O subsídio se reverte em taxa em
algum momento da trajetória, até atingir o nível de estado estacionário 𝜏 𝑙.

O argumento para o comportamento descrito é o seguinte. Se uma economia começa
muito descapitalizada, o subsídio à oferta de trabalho reduz os salários no início da tran-
sição, o que eleva os lucros dos empreendedores e acelera o processo de acumulação de
riqueza. A produtividade agregada e o salário da economia crescem progressivamente
no médio prazo. No longo prazo, o subsídio ao trabalho é revertido para taxação, re-
distribuindo os ganhos iniciais de bem-estar dos empreendedores para os trabalhadores
por meio de salários maiores. É interessante notar que essa política pró-mercado, apesar
de prejudicar os trabalhadores de início, gera ganhos de longo prazo que mais do que
compensam as perdas iniciais. A Figura 7, extraída de Itskhoki e Moll (2014), ilustra o
comportamento da riqueza dos empreendedores e da utilidade dos trabalhadores vis-à-vis
o equilíbrio descentralizado.

Suponha, agora, que o governo disponha do instrumento de política 𝜍𝑥, em que 𝑠 ≤
𝜍𝑥(𝑡)𝑥(𝑡) ≤ 𝑆, 𝑠 ≤ 0 e 𝑆 ≥ 0. Transferências muito grandes de riqueza de trabalhadores
para empreendedores podem ser indesejáveis, ou mesmo impossíveis de serem implemen-
tadas. Isso motiva a análise do caso em que há um limite para as transferências: 𝑆 <∞.
Ainda, suponha que o governo continue a atribuir peso nulo à utilidade dos empreende-
dores ao escolher a política ótima. Invocando-se novamente o Lema 5.2, o problema de
desenho de política ótima {𝜏𝑙,𝜏𝑏, 𝜍𝑥, 𝑇}𝑡≥0 pode ser resolvido a partir de:

𝑚𝑎𝑥{𝑐,𝑙,𝑏,𝑥,}𝑡≥0,{𝜍𝑥:𝑠≤𝜍𝑥𝑥≤𝑆}𝑡≥0

∫︁ ∞

0

𝑒−𝛽𝑊 𝑡𝑢(𝑐,𝑙)𝑑𝑡

𝑠.𝑎. 𝑐+ 𝑏′ = (1 − 𝛼)𝑌 (𝑥,𝑙) + 𝑟*𝑏− 𝜍𝑥𝑥 𝑒 (16)

𝑥′ =
𝛼

𝜂
𝑌 (𝑥,𝑙) + (𝑟* + 𝜍𝑥 − 𝛽𝐸)𝑥, (17)

em que as condições iniciais 𝑥0 e 𝑏0 são dadas.
Nesse caso, a dinâmica de transição pode ser dividida em duas etapas. Se a economia

34Itskhoki e Moll (2014) caracterizam analiticamente as trajetórias ótimas {𝜏𝑙(𝑡), 𝑥(𝑡)}𝑡≥0 a partir de
sistemas de equações diferenciais ordinárias. A despeito da tratabilidade da solução, destaco apenas a
intuição do resultado.
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Figura 7: Alocação do planejador: desvios em relação ao equilíbrio descentralizado -
Itskhoki e Moll (2014)

Figura 7: Os gráficos mostram a evolução da riqueza dos empreendedores (esquerda) e da utilidade dos

trabalhadores (direita) após a política sobre trabalho com o decorrer do tempo. A linha tracejada azul

referencia o equilíbrio descentralizado. A linha densa verde mostra as alocações escolhidas pelo governo

quando transferências não estão disponíveis. A condição inicial é: riqueza dos empreendedores 𝑥0 igual

a 10% da riqueza estacionária no equilíbrio descentralizado e riqueza dos trabalhadores 𝑏0 igual a 0. O

eixo horizontal está medido em anos.

começa com um nível de riqueza 𝑥0 inferior ao nível de estado estacionário 𝑥, enquanto
𝑥(𝑡) < 𝑥, o governo escolhe o máximo de transferência possível a cada período, 𝜍𝑥(𝑡)𝑥(𝑡) =

𝑆, e também subsidia a oferta de trabalho, 𝜏𝑙(𝑡) < 0. Na segunda etapa, em algum
momento finito do tempo 𝑡 > 0, a economia atinge o estado estacionário, 𝑥(𝑡) = 𝑥. A
política se reverte para 𝜏𝑙(𝑡) = 0 e 𝜍𝑥 = −𝑟* para todo 𝑡 > 𝑡.35 A escolha intertemporal de
consumo dos trabalhadores permanece não distorcida ao longo de todo o tempo: 𝜏𝑏(𝑡) = 0

para todo 𝑡. A Figura 8, extraída de Itskhoki e Moll (2014), ilustra a transição das
alocações escolhidas pelo governo.

Quando as transferências são limitadas, o governo transfere tanto quanto pode dos
trabalhadores para os empreendedores e deprime salários via subsídio à oferta de trabalho.
As transferências e o subsídio à oferta de trabalho atuam na mesma direção de favorecer a
acumulação de riqueza dos empreendedores, até o nível 𝑥 de estado estacionário. A partir
daí, o governo deixa de distorcer a escolha de trabalho e reverte a transferência para os
trabalhadores, devolvendo bem-estar a eles.

Por fim, Itskhoki e Moll (2014) consideram instrumentos alternativos de política. Em
particular, subsidiar capital é uma política muito comum em diversos países em desen-
volvimento e constitui o instrumento empregado por Buera et al. (2013). Itskhoki e Moll
(2014) mostram que um subsídio sobre o capital empregado tem efeito similiar ao de sub-
sídio sobre a poupança dos empreendedores: atua na direção de acelerar a acumulação de
riqueza. Entretanto, impõe distorções na escolha de fatores dos empreendedores.

35A caracterização da primeira etapa é similar à do caso em que não há transferências, com a diferença
de que 𝑆 é adicionada à acumulação de riqueza dos empreendedores e subtraída da acumulação de riqueza
dos trabalhadores. A caracterização da segunda etapa é similar à do caso em que as transferências podem
ser ilimitadas, que não apresento aqui.
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Figura 8: Alocação do planejador com transferências limitadas - Itskhoki e Moll (2014)

Figura 8: Os gráficos mostram a evolução da taxação ao trabalho (esquerda) e da riqueza dos em-

preendedores (direita) com o decorrer do tempo. A linha suave azul mostra as alocações de equilíbrio

descentralizado. A linha tracejada verde mostra as alocações escolhidas pelo governo quando transferên-

cias não estão disponíveis. A linha densa vermelha mostra as alocações escolhidas pelo governo quando

transferências limitadas estão disponíveis. O eixo horizontal está medido em anos.

A mensagem final é: em economias inicialmente descapitalizadas, favorecer a acumula-
ção de riqueza agregada dos empreendedores é ótimo 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 políticas prejudicam os trabalhadores inicialmente, pois os benefícios
de longo prazo superam as perdas iniciais.

5.2.2 Discussão

Agora, com base em Itskhoki e Moll (2014), eu discuto brevemente algumas hipóteses e
alguns aspectos da formulação. Quando o governo dispõe apenas de taxação ao trabalho,
não há hipóteses informacionais críticas envolvidas. Quando o governo realiza transferên-
cias entre trabalhadores e empreendedores, deve ser capaz de diferenciá-los. Embora os
agentes tenham incentivo a se declarar empreendedores após o anúncio da política de sub-
sídio, eu acredito ser razoável a hipótese de que o governo consegue fazer esta distinção.
Apesar de haver relativa informalidade em economias em desenvolvimento, há registros
de trabalhadores e empresas disponíveis.

Além disso, há uma reversão na política quando a economia atinge o estado estacioná-
rio, o que demanda a observação da riqueza agregada dos empreendedores da economia.
Esta é uma hipótese informacional mais forte. Entretanto, eu também acredito ser razoá-
vel supor que o governo consiga inferir essa informação em alguma medida; possivelmente,
a partir do produto agregado e da massa de trabalhadores de uma economia.

As hipóteses sobre a forma funcional da função de produção e da utilidade dos empre-
endedores geram a tratabilidade do modelo e são, aparentemente, restritivas. Todavia, os
autores afirmam que a análise é robusta a uma utilidade CRRA. Quanto à hipótese de
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retornos constantes de escala, note que ela implica uma função lucro linear na demanda
por capital. Assim, todos os empreendedores ativos da economia desejam alugar tanto
capital quanto possam, mas todos estão restritos a crédito. Moll (2014) encontra que a
alocação de equilíbrio é contínua no parâmetro de retornos de escala: com retornos de
escala marginalmente inferiores a 1, quase todos os empreendedores ativos estão restritos.
A literatura, em geral, atribui a 𝛼 + 𝜃 valores próximos a 0,85. Itskhoki e Moll (2014)
acreditam não haver razão para descontinuidade nas políticas ótimas 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 hipótese simplifica a análise e os exercícios numéricos. O problema
de desenho de política ótima sob restrição a crédito tem maior apelo em economias que têm
mercado financeiro menos desenvolvido. Com efeito, estas são, tipicamente, economias de
países em desenvolvimento. Assim, eu acredito que a formulação de pequena economia
aberta faça sentido haja vista a motivação do problema. Por outro lado, a oferta de capital
é, por hipótese, perfeitamente elástica à taxa de juros internacional 𝑟*. Tendo em vista
as diversas medidas de controle de capital adotadas por economias em desenvolvimento,
a hipótese de mobilidade perfeita de capitais não me parece realista.

Além disso, o ambiente proposto não incorpora escolha ocupacional. Na seção anterior,
vimos que distorções de entrada e saída no setor produtivo podem ter efeito relevante sobre
a economia. A política ótima no modelo de Itskhoki e Moll (2014) envolve subsidiar a
oferta de trabalho e deprimir o salário no início da trajetória, na direção de favorecer uma
elevação na produtividade e uma maior acumulação de riqueza pelos empreendedores.
Em um ambiente com escolha ocupacional, um salário baixo também atrai agentes menos
produtivos a empreender, o que pode reduzir a PTF agregada e ter efeito potencialmente
adverso sobre produto. Não é claro para mim o efeito líquido da redução de salários
sobre essas variáveis. No longo prazo, o subsídio se reverte em taxa e o salário 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 não consigo antever, intuitivamente, se a política ótima em um
ambiente com escolha ocupacional tem comportamento similar ao derivado por Itskhoki e
Moll (2014). A solução para o problema de taxação precisaria ser numérica nesse ambiente.
Este é um ponto que merece ser endereçado em trabalhos futuros.

5.3 Análise Normativa

Nesta subseção, eu concluo a análise de políticas de governo em economias com res-
trição a crédito com um breve resumo dos pontos que julgo principais para o norte de
análises normativas. Com base em conclusões apresentadas nas seções anteriores e em
elementos de Buera et al. (2013) e Itskhoki e Moll (2014), eu organizo e consolido os
elementos para a estruturação do problema de política ótima e os principais resultados
já encontrados. Também, eu reflito sobre diversos elementos relevantes que fogem às
formulações já estudadas, mas merecem a atenção de pesquisas futuras.
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5.3.1 Elementos para Fomulação e Resultados Principais

A estruturação do problema de política ótima tem como base alguns elementos funda-
mentais. Em primeiro lugar, é importante detectar a natureza da ineficiência da economia
modelada, que constitui o ponto a ser "corrigido" por uma alocação centralizada. Nós
vimos os canais de ineficiência e a origem da restrição a crédito, bem como um meca-
nismo (autofinanciamento) que pode atenuar seus efeitos. À luz dessa análise, podemos
conjecturar razões pelas quais uma alocação descentralizada seja ineficiente e o que pode
ser feito para atenuar o problema.

Em segundo lugar, é fundamental definir a função objetivo do governo. Eu abordei
esse ponto no início da seção 5. O problema de política ótima visa à maximização de
bem-estar da economia, que envolve as utilidades dos agentes. Apesar de a análise de má-
alocação de recursos ter sido motivada por diferenças de riqueza e produtividade agregadas
entre países, e não de bem-estar, os objetivos de maximizar riqueza agregada e bem-estar
dos agentes ao longo do tempo podem estar alinhados. Já vimos que, a depender dos
instrumentos à disposição do governo e das informações observáveis, maximizar a riqueza
pode permitir uma posterior redistribuição que resulte em ganhos de Pareto na economia.
Um ponto relevante na definição da função objetivo do governo é a ponderação de cada
indivíduo (ou classe de indivíduos) no bem-estar agregado.

Em terceiro lugar, é crucial delimitar o conjunto razoável de informações observáveis
e de instrumentos disponíveis pelo governo. Já argumentei diversas vezes que não é
razoável supor que as habilidades individuais são observáveis nem que todos os tipos de
transferências estão disponíveis. Tendo em vista um conjunto informacional e um conjunto
de instrumentos, é possível pensar nos arranjos passíveis de implementação e considerar
uma noção de eficiência restrita.

A conexão desses três pontos disciplina as formulações de problemas de política ótima
em economias com restrição a crédito. A seguir, sigo para uma consolidação das principais
conclusões extraídas com base nos artigos analisados.

De início, eu destaco que políticas que diretamente relaxem a restrição a crédito dos
agentes têm efeito positivo sobre a economia, pois atacam a fonte da ineficiência. Por
outro lado, é fundamental ter em mente que políticas que beneficiam alguns agentes
precisam ser financiadas de alguma forma; possivelmente, por meio de distorções sobre
outros agentes. Assim, é importante considerar o efeito líquido das políticas aplicadas.
Ainda, é importante considerar que políticas devem ser dinâmicas, isto é, ajustadas ao
longo do tempo e revertidas, se necessário.

Agora, eu abordo possibilidades de política analisadas. A política de crédito subsidiado
é um instrumento recorrente em diversas economias em desenvolvimento. No arcabouço do
modelo genérico, vimos que o subsídio ao capital empregado é capaz de relaxar a restrição
a crédito dos agentes. Se, todavia, os agentes subsidiados não estiverem restritos a crédito,
eles apenas substituirão o capital alugado no mercado de capitais por crédito mais barato,
constituindo um desperdício de recursos do governo e impondo perdas aos demais agentes
que financiam o subsídio. Além disso, como não é razoável supor que o governo é capaz
de detectar quem são os agentes mais habilidosos, a política de crédito subsidiado não
necessariamente relaxa a restrição desses agentes.
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Para contornar essa questão informacional, considere políticas que indiretamente ata-
quem os efeitos da restrição a crédito, sem depender da observação de habilidades indi-
viduais. A lógica das políticas ótimas encontradas por Itskhoki e Moll (2014) está no
incentivo à acumulação de riqueza pelos empreendedores, que tem efeitos positivos sobre
produtividade agregada e produto. Também vimos a importância do mecanismo de au-
tofinanciamento para a eventual superação da restrição a crédito. Tendo isso em vista,
políticas que ajudem os empreendedores a acumular riqueza em economias descapitaliza-
das podem ser ótimas no curto prazo, quando aliadas a uma posterior transferência que
distribua os benefícios desse processo a todos os agentes. Nesse sentido, a política de
crédito subsidiado pode desempenhar essa função.

5.3.2 Possíveis Extensões

A seguir, a partir de algumas reflexões e intuições, eu avento algumas extensões das
formulações analisadas para a avaliação de pontos que julgo relevantes. Primeiro, note
que favorecer os empreendedores e punir a classe de trabalhadores durante algum pe-
ríodo é, em geral, uma política bastante impopular. Elementos de economia política são
potencialmente relevantes. Os agentes da economia podem não ser capazes de antever
os benefícios futuros da política e se posicionarem contra ela. O cumprimento da polí-
tica pode não ser crível por questões de consistência temporal, ou porque o ciclo político
não é suficientemente longo, ou mesmo porque o governo tem incentivos distorcidos para
se manter no poder. Logo, cumprir uma política de acordo com sua trajetória ótima,
especialmente durante uma transição longa, pode esbarrar em algumas restrições.

Além disso, conforme discutido na subseção 5.2, o ambiente proposto por Itskhoki e
Moll (2014) não incorpora escolha ocupacional. Eu reitero a relevância do canal de ine-
ficiência de restrição a crédito sobre decisões de entrada e saída no setor produtivo. Isso
constitui um motivador para o desenho de políticas em economias com escolha ocupacio-
nal, que incorporem esse canal.

Outra extensão interessante do ambiente seria considerar heterogeneidade entre setores
da economia, de forma que estes dependam de forma diferenciada do mercado de crédito.
A formulação de Buera et al. (2011) constitui uma base para esse tipo de avaliação. Para a
manutenção de alguma tratabilidade analítica, uma possibilidade seria considerar setores
com parâmetros de restrição a crédito (𝜑 ou 𝜆) diferenciados. Nesse arcabouço, seria
possível a avaliação de políticas industriais, recorrentes em diversas economias.

Eu sigo propondo variações no ambiente do modelo genérico relacionadas à questão
informacional e às habilidades individuais. A formulação do problema de política ótima
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 função de escolha social que melhore a
economia com restrição a crédito.

Nos modelos estudados, o processo de habilidades é exógeno. Nós vimos algumas
formulações possíveis, bem como a importância da persistência dos choques para os re-
sultados de longo prazo e a velocidade de transição. A hipótese de exogeneidade da
habilidade garante alguma tratabilidade aos modelos, mas ofusca um outro canal, indi-
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cado por Banerjee e Duflo (2005), pelo qual a restrição a crédito potencialmente impõe
perdas nas economias: algumas firmas podem não adotar tecnologias mais lucrativas e
alguns empreendedores podem não aprimorar sua habilidade porque estão restritos a cré-
dito. Diversas políticas de governo são justificadas pela promoção de inovação e pela
elevação de produtividade. Assim, eu proponho a incorporação de alguma endogeneidade
ao processo de habilidades para a avaliação de futuros trabalhos que abordem restrição
a crédito e políticas de governo. Bhattacharya et al. (2013), Gabler e Poschke (2013)
e Restuccia (2012) apresentam distintas formulações com endogeneidade no processo de
habilidade e constituem um ponto de partida nesse sentido.

Ademais, vimos que a origem da restrição a crédito está na hipótese de imposição
limitada. Nos modelos estudados, o parâmetro que captura a capacidade de imposição
(𝜑 ou 𝜆) é dado. Banerjee e Duflo (2005) elencam alguns fatores que explicam o mau
funcionamento do mercado de crédito em países 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 pressão econômica pode elevar a propensão de enganar o emprestador.
Terceiro, há pressões políticas para defender tomadores de empréstimo de credores na
maioria dos países em desenvolvimento. Esses fatores estão por trás de uma formulação
que explique os parâmetros 𝜑 ou 𝜆.

Assim, considere um ambiente diferenciado, que incorpore alguma sensibilidade entre
os parâmetros 𝜑 ou 𝜆 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 prática, isso também pode ser entendido como uma maior efetividade no funciona-
mento de câmaras de arbitragem. Ainda, o estímulo a práticas de governança corporativa
e à transparência do mercado, de forma geral, auxiliam na disponibilização de informações
necessárias para promover a efetividade de contratos. Desse modo, políticas que visem ao
desenvolvimento do mercado de capitais de forma direta, atenuando a restrição a crédito
por meio de uma melhor capacidade de imposição, (ou seja, elevando 𝜑 ou 𝜆), têm efeitos
positivos sobre a economia.

Uma outra possibilidade de política de governo, passível de ser avaliada mesmo em
um ambiente mais simples, envolveria a noção de infraestrutura, tal como proposto por
Barro (1990). Nesse ambiente, a função de produção incorpora gastos do governo com
atividades que dificilmente são conduzidas pelo setor privado (por exemplo, por serem não-
excluíveis), tipicamente associadas a infraestrutura. Com efeito, vários países adotam de
políticas de desenvolvimento que visam ao estímulo da infraestrutura nacional, envolvendo
investimentos em logística, energia, dentre outros. Um maior nível de infraestrutura
eleva a produtividade dos demais fatores de produção, financiados pelo setor privado
(empreendedores restritos a crédito, no arcabouço 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 políticas de governo em economias
com restrição a crédito é bastante incipiente. A relevância do tema e a vasta possibilidade
de abordagem de novos aspectos motivam novas pesquisas nessa direção.
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6 Conclusão

Nesta resenha, eu contextualizei o estudo da má-alocação de recursos e me aprofundei
em restrição a crédito como fonte de ineficiências. Eu apresentei estudos recentes que bus-
cam mensurar as perdas de longo prazo e os efeitos sobre transição. Eu também abordei
a questão da persistência de má-alocação nas economias, a importância da persistência
dos choques de habilidade e a relação desses pontos com o mecanismo de autofinancia-
mento. As perdas associadas a restrição a crédito suscitam o interesse em estudos que
incorporem o papel potencial do governo como mitigador de ineficiências. Eu vislumbro
um futuro promissor para pesquisas que abordem a avaliação de políticas governamentais
e o problema de política ótima em economias com restrição a crédito.

Por fim, é fundamental destacar que os modelos constituem simplificações da reali-
dade. Os modelos se prestam a ajudar no entendimento de relações entre variáveis e na
explicitação de mecanismos. Na prática, a avaliação de políticas de governo sob restri-
ção a crédito envolve aspectos diversos que, por questões de tratabilidade ou mesmo de
desconhecimento, não estão incorporados nos modelos. Portanto, é fundamental que a
extrapolação para o mundo real seja feita observando-se as limitações dos modelos e o
quão restritivas são as hipóteses impostas. A literatura que propõe e avalia políticas de
governo para mitigação dos efeitos de restrição a crédito ainda está caminhando na di-
reção de incorporar, de forma tratável, aspectos relevantes do mundo real. Dessa forma,
a evolução dos estudos teóricos permitirá que a teoria desempenhe papel cada vez mais
importante para balizar decisões dessa classe de políticas governamentais.
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