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Resumo

Silva, Napoledo Luiz Costa da; Zilberman, Eduardo (Orientador). Trés

Ensaios em Desenvolvimento Econémico. Rio de Janeiro, 2016. 131p.

Tese de Doutorado — Departamento de Economia, Pontificia Universidade

Catolica do Rio de Janeiro.

Esta tese € composta de quatro capitulos sobre a relacdo entre Crédito e
Desenvolvimento Econdmico. No primeiro capitulo descrevemos os conceitos, relacdes e
mecanismos utilizados nos demais capitulos. No segundo capitulo avaliamos o impacto
de reducBes em trés diferentes restricbes financeiras sobre o PIB per capita no Brasil.
Para tanto, utilizamos uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com agentes
heterogéneos e trés friccdes financeiras. O modelo é calibrado para a economia brasileira
em 2009 e fazemos exercicios de simulacdo. No primeiro exercicio, uma reducdao do
custo de participacdo no mercado de crédito, que permitiria que o percentual de firmas
com crédito na economia fosse igual a média dos paises desenvolvidos, geraria um
aumento no PIB per capita de 3,6%. No segundo exercicio, uma redugdo do custo de
monitoramento, que permitiria que o spread na economia fosse igual ao spread médio nos
paises desenvolvidos, geraria uma elevacdo no PIB per capita de 1,7%. No terceiro
exercicio avaliamos um relaxamento nas restricbes de endividamento. Os resultados
mostram que a reducdo dos colaterais no Brasil para o nivel dos paises desenvolvidos
elevaria 0 PIB per capita em 12%. No terceiro capitulo buscamos analisar os efeitos
macroecondmicos do aprofundamento do crédito com recursos livres no Brasil no periodo
2001-2011. Em termos mais especificos, avaliamos os impactos do aumento do crédito
sobre o PIB per capita. Para tanto, utilizamos uma versdo do modelo de crescimento
neoclassico com agentes heterogéneos, restricdes de crédito e escolha ocupacional,
calibrado para a economia brasileira em 2001 e simulamos, no modelo, 0 aumento do
crédito com recursos livres ocorrido no periodo. No exercicio realizado, 0 aumento no
crédito com recursos livres para as firmas de 10%, em 2001, para 15% do PIB em 2011,
gerou um aumento de 1,5% no PIB per capita no periodo. No quarto capitulo, nosso
objetivo € avaliar o impacto do aumento do crédito no Brasil no periodo 2004-2008 sobre
0 PIB per capita, com a utilizagdo do modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000). Assim
podemos comparar os resultados desse modelo com os resultados do modelo utilizado no
terceiro capitulo. Na implementagdo do modelo, utilizamos uma abordagem mista de
estimacdo e calibracdo para a economia brasileira em 2004. No exercicio realizado, 0

aumento no acesso ao crédito elevou o PIB per capita em 2% entre 2004 e 2008.

Palavras-chave
Friccdes financeiras; PIB per capita; escolha ocupacional.
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Abstract

Silva, Napoledo Luiz Costa da; Zilberman, Eduardo (Advisor). Three
Essays in Development Economics. Rio de Janeiro, 2016. 131p. Tese de
Doutorado — Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

This thesis is composed of four chapters on the relationship between Credit and
Development Economics. In the first chapter we describe the concepts, relationships and
mechanisms used in the other chapters. In the second chapter we evaluated the impact of
reductions in three different financial constraints on GDP per capita in Brazil. To do so,
we use a version of the neoclassical growth model with heterogeneous agents and three
financial frictions. The model is calibrated for the Brazilian economy in 2009 and we do
simulation exercises. In the first exercise, a reduction in the cost of participation in the
credit market, which would allow the percentage of firms with credit in the economy to
be equal to the average of the developed countries, would generate an increase in GDP
per capita of 3.6%. In the second exercise, a reduction in the cost of monitoring, which
would allow the spread in the economy to be equal to the average spread in developed
countries, would generate a rise in GDP per capita of 1.7%. In the third exercise we
evaluated a relaxation in the borrowing constraint. The results show that the reduction of
collaterals in Brazil to the level of developed countries would raise GDP per capita by
12%. In the third chapter we seek to analyze the macroeconomic effects of the deepening
of credit with free resources in Brazil in the period 2001-2011. In more specific terms, we
evaluate the impacts of credit growth on GDP per capita. To do so, we used a version of
the neoclassical growth model with heterogeneous agents, credit restrictions and
occupational choice, calibrated for the Brazilian economy in 2001 and simulated in the
model the increase in credit with free resources occurred in the period. In the exercise, the
increase in free resources credit for firms from 10% in 2001 to 15% of GDP in 2011
generated a 1.5% increase in GDP per capita in the period. In the fourth chapter, our
objective is to evaluate the impact of the increase of credit in Brazil in the period 2004-
2008 on GDP per capita, using the model of Lloyd-Ellis and Bernhardt (2000). Thus we
can compare the results of this model with the results of the model used in the third
chapter. In the implementation of the model, we used a mixed approach of estimation and
calibration for the Brazilian economy in 2004. In the exercise carried out, the increase in
access to credit raised GDP per capita by 2% between 2004 and 2008.

Keywords
Financial frictions; GDP per capita; occupational choice.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

Sumario

1 Introdugéo

2 Desenvolvimento financeiro, crescimento e renda per capita

2.1  Introducao

2.2 O conceito de desenvolvimento financeiro

2.3 A mensuracdo do nivel de desenvolvimento financeiro de um
pais

2.4 Desenvolvimento financeiro no Brasil

2.5  Desenvolvimento financeiro, crescimento e nivel de renda per
capita

2.5.1 Desenvolvimento financeiro, misallocation e renda per capita

3 Restri¢Oes financeiras e o PIB per capita no Brasil

3.1  Introducéo

3.2  Reviséo da literatura

3.3  Modelo

3.4  Calibragéo

3.5  Exercicios realizados e resultados

3.5.1 Reducdo no custo de participacdo no mercado de crédito
3.5.2 Relaxamento da restricdo de endividamento

3.5.3 Reducgdo no custo de monitoramento

3.5.4 Decomposicdo da taxa de crescimento do PIB per capita
3.6  Concluséo

4 Impactos macroeconémicos do aprofundamento do crédito no
Brasil: o periodo 2001-2011

4.1  Introducéo

4.2  Revisdo da literatura

4.3  Modelo

4.4  Calibracdo

4.5  Exercicios realizados e resultados

4.5.1 Efeitos do aumento do crédito para as firmas

45.2 Efeitos do aumento do crédito para as firmas e para o
consumidor

4.6  Concluséo

5 Restricdes de crédito sobre as firmas, PIB per capita e o
percentual de empresarios no Brasil: o periodo 2004-2008

5.1 Introdugéo

5.2  Revisdo da literatura

5.3  Modelo

5.3.1 Regime sem acesso a crédito

5.3.1.1 A particdo do espaco (b,x) segundo a ocupagdo no regime sem
credito

5.3.2 Regime com acesso a crédito

5.3.3 Equilibrio competitivo

13

20
20
21

23
24

27
28

31
31
35
37
50
53
53
55
56
58
60

61
61
68
70
75
78
78

82
85

86
86
90
91
93

94
96
98


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

5.4  Estimacéo/calibragdo do modelo

5.4.1 Estimagdo com microdados

5.4.1.1 Base de dados

5.4.1.2 Estimacéo

5.4.2 Calibragéo

5.5  Exercicios realizados e resultados

5.5.1 Efeitos sobre o PIB per capita com calibracGes alternativas
5.5.2 Efeitos sobre as condig¢des de escolha ocupacional

56  Concluséo

6 Concluséao

~

Referéncias bibliogréaficas

Provas do capitulo 3

Método de solucdo numérica do modelo do capitulo 4
Construcéo do indice de riqueza

Identificacdo do modelo do capitulo 5

oO0Ow>

99
100
100
100
102
103
105
106
110

111
113
117
123

125
128


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

Lista de figuras

3.1  Firmas com credito, colaterais requeridos (% do empréstimo) e
spread da taxa de juros

3.2 Reducdo do custo de participacdo no mercado de crédito
(v): efeitos sobre PIB per capita, spread da taxa de juros, percentual
de firmas com crédito e taxa de inadimpléncia

3.3  Relaxamento da restricdo de endividamento (A): efeitos  sobre
PIB per capita, spread da taxa de juros, percentual de firmas com
crédito e taxa de inadimpléncia

3.4 Reducdo no custo de monitoramento (y): efeitos sobre PIB per
capita, spread da taxa de juros, percentual de firmas com crédito e taxa de
inadimpléncia

4.1  Crédito privado como proporcéao do PIB

4.2  Crédito privado com recursos livres como proporcao do PIB

4.3  Crédito privado com recursos livres e PIB per capita

4.4 Timing das decisoes

45  Elevacdo do crédito para as firmas: trajetéria do parametro que
controla a restricdo de crédito para as firmas (lambda), e trajetoria do

crédito (modelo e dados)

4.6  Elevacdo do crédito para as firmas: efeitos sobre PIB per capita,
consumo e TFP

4.7  Elevacdo do crédito para as firmas: efeitos sobre salarios,
quantidade de trabalho, taxa de juros e estoque de capital

4.8  Elevacdo do credito para firmas e consumidores: trajetoria dos
parametros que controlam as restri¢cdes de crédito para as firmas (lambda)
e para os consumidores (b), e trajetéria do crédito para firmas e para
consumo (modelo e dados)

4.9  Elevacdo do crédito para firmas e consumidores: efeitos sobre PIB
per capita, consumo e TFP

4.10 Elevacdo do crédito para firmas e consumidores: efeitos sobre
salarios, quantidade de trabalho, taxa de juros e estoque de capital

5.1  Crédito privado com recursos livres como proporc¢édo do PIB

31

54

55

57

62

62

65

73

79

79

80

82

83

83

86


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

52  Crédito para as firmas com recursos livres e percentual de
empresarios na economia

5.3  Mapa de escolha ocupacional

5.4  Aumento do percentual da popula¢do com acesso a crédito: efeitos
sobre o percentual de empresarios e sobre o PIB per capita

5.5  Aumento do percentual da populacdo com acesso a credito: efeitos
sobre o PIB per capita, com calibragOes para 2004, 2005 e 2006

56  Aumento do percentual da popula¢do com acesso a crédito: efeitos
sobre o PIB per capita com calibra¢des para 2004, 2005 e 2006

5.7  Mapas de escolha ocupacional para 2004 e para 2008
5.8  Regibes de mudanca de ocupacdo em 2004 e 2008

5.9  Probabilidade de ser empresario dada a riqueza em 2004 e 2008

87

95

104

106

106

107

108

109


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

Lista de tabelas

2.1  Decomposicao do spread bancario em 2009 (%)

3.1  Parametros do modelo

3.2 Ajuste do modelo

3.3  Decomposicdo da taxa de crescimento do PIB per capita
4.1  Parémetros do modelo

4.2 Ajuste do modelo

5.1  Parametros estimados

5.2  Parametros calibrados

5.3  Ajuste do modelo

5.4  Parametros estimados

(?.l Analise de componentes principais para constru¢do do indice de
riqueza

C.2  Variaveis utilizadas e respectivos pesos

26

51

52

59

77

78

102

103

103

108

126

127


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

1
Introducao

Existe uma extensa literatura sobre a relagdo entre o setor financeiro da
economia e o crescimento econdmico. Esta literatura mostra que existe evidéncia
substancial de uma relacdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econémico (Levine, 2005). Entdo, sistemas financeiros que
funcionam muito bem desempenham um papel independente na promocdo do
crescimento econémico de longo prazo. A evidéncia empirica aponta que
economias com sistemas financeiros bem desenvolvidos tendem a crescer mais
rapidamente sobre um periodo de tempo mais longo. Além disso, este é um efeito
causal (Demirgug-Kunt e Levine, 2008).

Levine (2005) ressalta que o sistema financeiro afeta o crescimento
principalmente por meio de seu efeito sobre a alocacdo das poupangas da
economia, e ndo por meio de seu efeito sobre a taxa de poupanca agregada. Entao,
quando o sistema financeiro funciona adequadamente na identificacdo e no
financiamento das firmas com os melhores projetos, e ndo busca financiar as
firmas com fortes conexdes politicas, isto melhora a alocacdo do capital e eleva o
crescimento econdmico. Este tipo de sistema financeiro promove a entrada de
novas firmas mais produtivas e forca a saida de firmas menos eficientes. Além
disso, o sistema expande as oportunidades econdmicas, de tal forma que a
alocacdo do crédito (e desse modo das oportunidades) é menos dependente da
riqueza acumulada e mais ligada ao valor do projeto.

Contudo, quando o sistema financeiro desempenha suas funcdes de forma
deficiente, ele tende a prejudicar o crescimento econdmico e a reduzir as
oportunidades na economia. Neste sentido, se o sistema financeiro simplesmente
coleta fundos e os repassa para os individuos mais ricos (com ativos que podem
ser dados em garantia dos empréstimos) e para aqueles com conexdes politicas,
isto reduz o crescimento econdmico e impede que muitos empreendedores em
potencial, altamente habilidosos, consigam implementar seus projetos.

Temos que a evidéncia sobre o papel do sistema financeiro no

desenvolvimento econémico é substancial. Contudo, existem sérios problemas
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associados com a mensuracdo da qualidade do funcionamento do sistema
financeiro de um pais. Ndo existem medidas adequadas, ao longo dos paises e ao
longo do tempo, do grau em que os sistemas financeiros exercem as seguintes
funcdes:

a) melhoria da qualidade da informacé&o sobre as firmas com consequente aumento
da eficiéncia na alocagéo de recursos.

b) governanca corporativa sobre as firmas que recebem empréstimos.

c) fornecimento de mecanismos efetivos para diversificar riscos.

d) mobilizacdo das poupancas de poupadores dispersos para que estes recursos
possam ser alocados para 0s projetos mais promissores na economia.

e) facilitar as transacoes.

Neste caso, 0s pesquisadores tém utilizado uma abordagem mais pratica,
onde o grau de desenvolvimento do sistema financeiro de um pais € associado a
capacidade do sistema de reduzir os efeitos distorcivos gerados pelas imperfeigdes
do mercado financeiro (informacéo imperfeita, “limited enforcement” e custos de
transacdo no mercado de crédito).

Temos que, na pratica, os mercados financeiros sdo imperfeitos. Adquirir e
processar informacdo sobre investimentos potenciais € custoso. Além disso,
existem custos e incertezas associados com a elaboracéo, interpretacdo e o poder
de forgar o cumprimento dos contratos (grau de “enforcement”). Também existem
custos associados com a transacdo de bens, servicos e instrumentos financeiros.
Essas imperfeicbes de mercado prejudicam o fluxo de poupancas de uma
economia para os individuos mais produtivos, com melhores projetos, o que
prejudica o crescimento econémico.

Em termos mais especificos, podemos dizer que o desenvolvimento
financeiro ocorre quando os instrumentos financeiros e os intermediarios reduzem
fortemente os efeitos da informacéo imperfeita, do “limited enforcement” e dos
custos de transacdo na economia. Por exemplo, a criagdo de registros de crédito
tende a melhorar a aquisicdo e disseminacdo de informacdo sobre potenciais
tomadores de empréstimos, melhorando a alocacdo de recursos com efeitos
positivos sobre o crescimento econémico.

Temos que a redugdo dos custos de obtencdo de informacgdes sobre 0s
tomadores de empréstimos permite reduzir os “spreads” cobrados. Isto permite

elevar a eficiéncia do sistema financeiro. Além disso, 0 aumento no grau de
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“enforcement” dos contratos, com a consequente reducdo dos colaterais
requeridos nos emprestimos, permite elevar o grau de endividamento dos agentes,
elevando o aprofundamento financeiro. Por ultimo, a reducdo dos custos de
transacdo no mercado de crédito permite elevar o grau de acesso da populacdo aos
servigos financeiros. Neste caso, podemos utilizar o “spread” da taxa de juros, o
nivel de endividamento do setor privado e 0 grau de acesso a servicgos financeiros
como medidas das diferentes dimensdes do desenvolvimento financeiro de um
pais.

Desse modo, para mensurar a qualidade do sistema financeiro de um pais
utilizamos a metodologia descrita em Cihak e outros (2012)*. Esta metodologia
utiliza medidas de trés caracteristicas das instituicdes financeiras®: a) o tamanho
das instituicbes financeiras (aprofundamento financeiro), b) o grau no qual os
individuos podem usar e realmente usam instituicdes financeiras (acesso) e c) a
eficiéncia das instituicdes financeiras na provisdo de servicos financeiros
(eficiéncia). Estas medidas podem ser usadas para caracterizar e comparar 0S
sistemas financeiros de diferentes paises. A medida de aprofundamento financeiro
de um pais que utilizamos neste trabalho é o crédito privado como proporc¢do do
PIB. Para medir 0 grau de acesso a servigos financeiros usamos o percentual de
firmas com acesso a um empréstimo bancério ou uma linha de crédito. Além
disso, para medir a eficiéncia na intermediagéo financeira utilizamos o “spread”
da taxa de juros.

Essas trés dimensdes do desenvolvimento financeiro (aprofundamento,
acesso e eficiéncia) permitem mensurar o grau de desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro em relacdo aos sistemas financeiros dos paises
desenvolvidos. No Brasil 0 acesso a servigos financeiros é bem menor do que o
acesso nos paises desenvolvidos. No pais, em 2009, 59% das firmas tinham
acesso a um empréstimo bancario ou uma linha de crédito. Nos paises
desenvolvidos o percentual médio era de 95%. O aprofundamento financeiro, no
caso brasileiro, também é bem menor do que o dos paises desenvolvidos. O
crédito privado como percentual do PIB atingiu 46% no Brasil em 2009 e 113%

em média, nos paises de renda elevada. Por ultimo temos que a eficiéncia do

! Esta é a metodologia adotada pelo Banco Mundial para avaliar o desenvolvimento financeiro de
um pais. Neste texto ndo abordaremos a dimensdo da estabilidade do sistema financeiro de um
pais.

? Estas sdo formadas basicamente por bancos.
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sistema financeiro brasileiro € bem menor do que a dos paises desenvolvidos. No
Brasil, o “spread” da taxa de juros para as firmas é muito elevado em relagdo a
média dos paises desenvolvidos (12% no Brasil e 3% nos paises desenvolvidos).
Os indicadores descritos acima mostram que o sistema financeiro brasileiro é bem
menos desenvolvido que os sistemas financeiros dos paises de renda mais elevada.

Neste trabalho buscamos avaliar os impactos de aumentos no grau de
desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda per capita no Brasil. Neste
sentido, vamos avaliar o impacto de reducgdes nas imperfeicbes no mercado
financeiro (reducGes no custo de obtencdo de informacgbes sobre as firmas,
aumentos no limite de endividamento das firmas e reducdo nos custos de
transacdo no mercado de crédito) que elevam o desenvolvimento financeiro
(aumento no acesso a servicos financeiros, elevagcdo do aprofundamento
financeiro e aumento da eficiéncia na intermediacdo) e desse modo, aumentam a
renda per capita do pais.

Para tanto, no capitulo 1, detalharemos o conceito de desenvolvimento
financeiro e a metodologia adotada para mensurar o grau de desenvolvimento
financeiro de um pais. Depois abordaremos o grau de desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro. Por ultimo, trataremos da relacdo entre desenvolvimento
financeiro, crescimento econdmico e renda per capita.

No capitulo 2 analisamos os efeitos de elevagdes no grau de
desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro sobre a renda per capita. Neste
sentido, estudamos os efeitos de reducdes nas fric¢es financeiras que permitiriam
gue os niveis de aprofundamento, acesso e de eficiéncia no Brasil fossem iguais
aos niveis medios dos paises desenvolvidos. Em termos mais especificos, neste
capitulo analisamos os impactos de reducbes em cada uma das trés friccOes
financeiras (custo de participacdo no mercado de crédito, limite de endividamento
ou custo de monitoramento) sobre o PIB per capita no Brasil. Para tanto,
utilizamos uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com agentes
heterogéneos e trés friccdes financeiras. O modelo € calibrado para a economia
brasileira em 2009 e fazemos exercicios de simula¢do onde avaliamos 0s impactos
de redugdes nas fricgOes financeiras que elevam o acesso, o aprofundamento e a
eficiéncia. Os resultados mostram que redugdes nas friccOes financeiras geram

impactos expressivos sobre o PIB per capita.
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No primeiro exercicio, a reducdo do custo de participacdo no mercado de
crédito (que eleva o acesso financeiro para o nivel dos paises desenvolvidos) gera
um aumento no PIB per capita de 3,6%. No segundo exercicio, a reducdo do custo
de monitoramento (que eleva a eficiéncia do sistema para o nivel dos paises
desenvolvidos) gera uma elevacdo no PIB per capita de 1,7%. Por dltimo, no
terceiro exercicio avaliamos um relaxamento nas restricdes de endividamento que
seria obtido se os colaterais como propor¢do dos empréstimos no Brasil fossem
iguais & média dos paises desenvolvidos. Os resultados mostram que a reducéo
dos colaterais no Brasil elevaria o PIB per capita em 12%.

Desse modo, a restricdo financeira com maior impacto sobre o PIB per
capita, no caso brasileiro, é o limite de endividamento. Neste sentido, politicas
voltadas para a redugdo das exigéncias de colaterais e aumento do grau de
“enforcement” dos contratos, terdo um impacto maior sobre o PIB do que
politicas que visem reduzir o spread ou elevar a participacdo no mercado de
crédito. Isto ocorre devido ao fato de que os empresarios no Brasil sdo fortemente
restritos por requerimentos de colaterais elevados. Assim uma reducdo no custo de
intermediacdo somente beneficia um pequeno numero de empresarios que
possuem colaterais suficientes para obter emprestimos.

Vimos que se o grau de aprofundamento financeiro no Brasil fosse igual a
média dos paises desenvolvidos, a renda per capita seria 12% maior. Para isto
ocorrer, 0 crédito para as firmas teria que ser elevado de 10% do PIB para cerca
de 45% do PIB. Entdo teria que ocorrer um aumento enorme do crédito para as
firmas como proporcao do PIB para que a renda per capita se elevasse em 12%.

No capitulo 3 avaliamos os impactos do desenvolvimento financeiro
ocorrido no Brasil entre 2001 e 2011. Este desenvolvimento ocorreu, basicamente,
devido a um forte aprofundamento financeiro no periodo, onde o crédito privado
como propor¢do do PIB cresceu bastante. Desse modo, no capitulo 3 buscamos
analisar os efeitos macroeconémicos do aprofundamento do crédito com recursos
livres ocorrido no Brasil no periodo 2001-2011. Para tanto, utilizamos uma versao
do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos, restricbes de
crédito e escolha ocupacional, calibrado para a economia brasileira em 2001. Este
modelo € muito proximo do modelo utilizado em Bueira e Shin (2013) e nele a
imperfeicdo no mercado de credito € dada por um limite de endividamento. Esta é

a friccdo financeira adequada para abordar o aprofundamento de crédito ocorrido
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no periodo. Além disso, utilizar esta friccdo esta de acordo com os resultados do
segundo capitulo, onde a restri¢do financeira mais relevante no caso brasileiro é o
limite de endividamento. No6s simulamos o aumento do crédito com recursos
livres, como proporcao do PIB, ocorrido no periodo. Nossos resultados mostram
um impacto pequeno do aumento do crédito para as firmas sobre o PIB per capita.
No exercicio realizado, 0 aumento no crédito com recursos livres para as firmas
de 10%, em 2001, para 15% do PIB em 2011, gerou um aumento de 1,5% no PIB
per capita no periodo. Devemos notar que este pequeno impacto do crédito sobre
o0 PIB per capita estd de acordo com o resultado obtido no capitulo 2 com relacéo
ao aprofundamento financeiro. No capitulo 2 vimos que seria necessario um
aumento no crédito para as firmas de 35% do PIB (passar de 10% para 45% do
PIB) para que o PIB per capita se elevasse em 12%. No capitulo 3, 0 aumento no
crédito para as firmas de 5% do PIB (passou de 10% para 15% do PIB) gerou um
aumento no PIB per capita de 1,5%.

No capitulo 3, o impacto obtido do aprofundamento financeiro sobre o PIB
per capita foi pequeno. Para verificar a consisténcia desse resultado, no capitulo 4
utilizamos também o modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000) para avaliar o
aprofundamento de crédito ocorrido no periodo. Nesse sentido, analisamos 0s
efeitos do aumento do crédito com recursos livres para as firmas sobre o nivel de
PIB per capita, no periodo 2004-2008. Para tanto, utilizamos uma versdo do
modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000). Na implementacdo do modelo,
utilizamos uma abordagem mista de estimagdo e calibracdo para a economia
brasileira em 2004. Nds simulamos o aumento do crédito para as firmas, ocorrido
no periodo. Nossos resultados mostram que o aumento do crédito gerou um
impacto pequeno sobre o PIB per capita. A expanséo do crédito elevou o PIB per
capita em 2% entre 2004 e 2008 no modelo. Este resultado € muito proximo do
resultado obtido com o0 modelo utilizado no capitulo 3.

Em resumo, este trabalho mostra que o grau de desenvolvimento
financeiro é importante para explicar o nivel de renda per capita no Brasil. Neste
sentido, se o grau de aprofundamento financeiro no Brasil se elevasse para o nivel
dos paises desenvolvidos, o PIB per capita se elevaria em 12%. Além disso, se 0
nivel de acesso financeiro no Brasil fosse igual ao nivel dos paises desenvolvidos,

a renda per capita seria 3,6% maior. Por ultimo, se o grau de eficiéncia do sistema
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financeiro brasileiro fosse 0 mesmo dos paises de renda elevada, a renda per
capita seria 1,7% maior.

Este trabalho também mostra que o aprofundamento financeiro ocorrido
no Brasil entre 2001 e 2011 gerou um pequeno aumento de 1,5% na renda per
capita. Isto ocorreu devido ao pequeno aumento no crédito para as firmas (de 5%
do PIB) no periodo, em relacdo ao que seria necessario para atingir o nivel de

aprofundamento dos paises desenvolvidos (um aumento de 35% do PIB).
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Desenvolvimento financeiro, crescimento e renda per

capita

2.1

Introducéo

Existe uma extensa literatura sobre a relagdo entre o setor financeiro da
economia e o0 crescimento econdémico. Esta literatura mostra que existe evidéncia
substancial de uma relacdo positiva entre o0 desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico (Levine, 2005).

Para mensurar a qualidade do sistema financeiro de um pais utilizamos a
metodologia descrita em Cihék e outros (2012)°. Esta metodologia utiliza medidas
de trés caracteristicas das instituicdes financeiras*: a) o tamanho das instituicdes
financeiras (aprofundamento financeiro), b) o grau no qual os individuos podem
usar e realmente usam instituicdes financeiras (acesso) e c) a eficiéncia das
instituicbes financeiras na provisdo de servicos financeiros (eficiéncia). Estas
medidas podem ser usadas para caracterizar e comparar os sistemas financeiros de
diferentes paises.

Essas trés dimensbes do desenvolvimento financeiro (aprofundamento,
acesso e eficiéncia) permitem mensurar o grau de desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro em relacdo aos sistemas financeiros dos paises
desenvolvidos.

Neste capitulo trataremos dos conceitos, das relacdes e dos mecanismos
que serdo utilizados neste trabalho. Para tanto, nesta secdo 1 fazemos uma
introducdo. Na secdo 2 descreveremos o conceito de desenvolvimento financeiro e
na secdo 3 a metodologia utilizada para mensura-lo. Alem disso, na secdo 4

abordaremos o grau de desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro. Por fim,

® Esta metodologia foi adotada pelo Banco Mundial para avaliar o desenvolvimento financeiro dos
paises. Neste texto ndo abordaremos a dimenséo da estabilidade do sistema financeiro de um pais.
* Estas sao formadas basicamente por bancos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

21

trataremos, na se¢do 5, da relacdo entre desenvolvimento financeiro, crescimento

e nivel de renda per capita.

2.2

O conceito de desenvolvimento financeiro

Existe evidéncia consideravel sobre o importante papel do
desenvolvimento financeiro no crescimento econémico (Levine, 2005). As
economias com niveis mais elevados de desenvolvimento financeiro crescem mais
rapidamente e possuem niveis de renda per capita mais elevados. Contudo,
existem sérios problemas associados com a mensuracdo da qualidade do
funcionamento do sistema financeiro de um pais. N&o existem medidas
adequadas, ao longo dos paises e ao longo do tempo, do grau em que 0s sistemas
financeiros exercem as seguintes fungdes”:

a) melhoria da qualidade da informagé&o sobre as firmas com consequente aumento
da eficiéncia na alocagéo de recursos.

b) governanca corporativa sobre as firmas que recebem empréstimos.

c) fornecimento de mecanismos efetivos para diversificar riscos.

d) mobilizagdo das poupancgas de poupadores dispersos para que estes recursos
possam ser alocados para 0s projetos mais promissores na economia.

e) facilitar as transacoes.

Neste caso, 0s pesquisadores tém utilizado uma abordagem mais pratica, onde o
grau de desenvolvimento do sistema financeiro de um pais € associado a
capacidade do sistema de reduzir os efeitos distorcivos gerados pelas imperfeigdes
do mercado financeiro (informacéo imperfeita, “limited enforcement” e custos de
transacdo no mercado de crédito).

Temos que, na pratica, os mercados financeiros sdo imperfeitos. Adquirir e
processar informacdo sobre investimentos potenciais € custoso. Além disso,
existem custos e incertezas associados com a elaboracéo, interpretacdo e o poder
de forgar o cumprimento dos contratos (grau de “enforcement”). Também existem

custos associados com a transacdo de bens, servicos e instrumentos financeiros.

> Levine (2005) aponta que as variaveis “proxy” empiricas utilizadas para medir estas funcdes
financeiras frequentemente ndo medem adequadamente os conceitos derivados dos modelos
tedricos.
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Essas imperfeicbes de mercado prejudicam o fluxo de poupancas de uma
economia para os individuos mais produtivos, com melhores projetos, o que
prejudica o crescimento econémico.

A existéncia dessas imperfeicbes de mercado gera incentivos para o
surgimento de contratos e intermediarios financeiros. Neste sentido, os individuos,
visando o lucro, criam produtos financeiros e instituicdes para reduzir os efeitos
dessas imperfei¢des de mercado. Os governos também fornecem servigos, como o
sistema legal e usam bancos publicos visando reduzir as imperfeicbes no mercado
financeiro e melhorar a alocacdo dos recursos. Algumas economias s&o
relativamente bem sucedidas no desenvolvimento de sistemas financeiros que
reduzem esses custos. Outras economias ndo sdo tdo bem sucedidas, o que
prejudica o desenvolvimento econdmico.

Em termos mais especificos, podemos dizer que o desenvolvimento
financeiro ocorre quando os instrumentos financeiros e os intermediarios reduzem
fortemente os efeitos da informacéo imperfeita, do “limited enforcement” e dos
custos de transacdo na economia. Por exemplo, a criagdo de registros de crédito
tende a melhorar a aquisicdo e disseminacdo de informacdo sobre potenciais
tomadores de empréstimos, melhorando a alocacdo de recursos com efeitos
positivos sobre o crescimento econémico.

Temos que a redugdo dos custos de obtencdo de informacgdes sobre o0s
tomadores de empréstimos permite reduzir os “spreads” cobrados. Isto permite
elevar a eficiéncia do sistema financeiro. Além disso, 0 aumento no grau de
“enforcement” dos contratos, com a consequente reducdo dos colaterais
requeridos nos emprestimos, permite elevar o grau de endividamento dos agentes,
elevando o aprofundamento financeiro. Por dltimo, a reducdo dos custos de
transacdo no mercado de crédito permite elevar o grau de acesso da populacdo aos
servigos financeiros. Neste caso, podemos utilizar o “spread” da taxa de juros, o
nivel de endividamento do setor privado e o grau de acesso a servicos financeiros
como medidas das diferentes dimensdes do desenvolvimento financeiro de um

pais.
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2.3

A mensuracdo do nivel de desenvolvimento financeiro de um pais

Neste texto utilizaremos a metodologia descrita em Cihak e outros (2012)
para avaliar o desenvolvimento financeiro de um pais. Nesta metodologia séo
mensuradas empiricamente trés caracteristicas importantes dos sistemas
financeiros dos paises. As dimensdes mensuradas dos sistemas financeiros sdo: a)
aprofundamento financeiro, b) acesso ao setor financeiro e c) eficiéncia do
sistema financeiro®.

Estas caracteristicas do sistema financeiro sdo “proxies” dos servigos
fornecidos pelo sistema. Neste sentido, “aprofundamento financeiro” ndo é uma
funcdo primaria do sistema financeiro, contudo, ela é uma “proxy” da extensdo
total dos servicos fornecidos pelo sistema financeiro. Do mesmo modo, as
medidas disponiveis para “acesso” ndo medem diretamente qudo bem o sistema
financeiro identifica bons investimentos, sem relacdo aos colaterais dos
individuos. Contudo, ela fornece uma aproximacdo da extensdo do uso de
instituicOes financeiras e de instrumentos financeiros particulares.

As trés dimensoes das institui¢Oes financeiras sdo utilizadas para fornecer
medidas do conceito de funcionamento dos sistemas financeiros. Temos que as
dimens@es de aprofundamento financeiro, acesso e eficiéncia ndo abrangem todas
as caracteristicas dos sistemas financeiros. Contudo, estas trés dimensdes séo
utilizadas como uma base para descrever e comparar sistemas financeiros de
paises diferentes.

A utilizacdo destas trés medidas ressalta a natureza multidimensional dos
sistemas financeiros. Temos que sistemas com forte aprofundamento financeiro
ndo necessariamente fornecem alto grau de acesso financeiro. Sistemas
financeiros altamente eficientes ndo séo necessariamente mais aprofundados que
sistemas menos eficientes. Cada uma destas caracteristicas esta associada com
aspectos do desenvolvimento econémico e com politicas especificas do setor

financeiro.

® Cihak e outros (2012) também leva em consideracdo a dimensdo da estabilidade financeira,
contudo, neste trabalho ndo abordaremos esta dimenséo.
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Aprofundamento financeiro (tamanho)

Para as instituicdes financeiras, a variavel que utilizamos para medir o
aprofundamento financeiro é o crédito privado como percentual do PIB. Existe
uma literatura extensa demonstrando a ligacdo entre aprofundamento financeiro,
aproximado pelo crédito para o setor privado como propor¢do do PIB, e o

crescimento econdmico de longo prazo (Demirgug-Kunt e Levine, 2008).

Acesso financeiro (incluséo)

Um sistema financeiro que funciona bem, aloca o capital baseado na
qualidade esperada do projeto e do empreendedor. N&o aloca recursos baseado na
rigueza acumulada (colaterais) e nas conexdes politicas do empresario. Um
sistema financeiro bem desenvolvido que supera as friccbes de mercado,
fornecera, mais efetivamente, servicos financeiros para uma propor¢cdo bem mais
elevada de firmas e familias na economia. Ele ndo fornecera servigos financeiros
somente para grandes empresas e individuos ricos. Neste caso, para desenvolver
“proxies” informativas do desenvolvimento financeiro, é datil ir além do
aprofundamento financeiro e também incluir indicadores de acesso financeiro. Ou
seja, medidas do grau no qual o publico pode acessar servicos financeiros. Neste
trabalho, utilizamos como indicador do acesso as institui¢ces financeiras de um
pais, o percentual de firmas com acesso a uma linha de crédito na economia.
Eficiéncia financeira

A medida de eficiéncia financeira é construida para medir o custo de
intermediacdo do credito. A medida de eficiéncia para as institui¢cbes financeiras
que nos utilizamos neste texto é o “spread” da taxa de juros. Ele é definido pela
diferenca entre a taxa média dos empréstimos e a taxa média de captacdo dos

bancos.

2.4

Desenvolvimento financeiro no Brasil

Essas trés dimensdes do desenvolvimento financeiro (aprofundamento,

acesso e eficiéncia) permitem mensurar o grau de desenvolvimento do sistema
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financeiro brasileiro em relacdo aos sistemas financeiros dos paises
desenvolvidos.

No Brasil 0 acesso a servicos financeiros é bem menor do que 0 acesso nos
paises desenvolvidos. No pais, em 2009, 59% das firmas tinham acesso a um
empréstimo bancario ou uma linha de crédito. Nos paises desenvolvidos o
percentual médio era de 95%. O acesso a servicos financeiros é determinado
principalmente por um custo de participacdo no mercado de crédito. Este custo
inclui custos de transagdo fixos, tarifas anuais elevadas, requerimentos de
documentacdo e outras barreiras ao acesso encaradas pelas firmas. Segundo
Assuncdo (2013), uma das maiores barreiras que impedem que pequenas firmas
tenham acesso a servicos financeiros é a inexisténcia de agéncias bancéarias em
sua regiéo.

O aprofundamento financeiro, no caso brasileiro, também é bem menor do
que o dos paises desenvolvidos. O crédito privado como percentual do PIB atingiu
46% no Brasil em 2009 e 113% em média, nos paises de renda elevada. Devido
ao “enforcement” limitado dos contratos, 0 empresario precisa fornecer colaterais
ao banco para poder obter empréstimos. Nesse sentido, quanto maior o poder de
forcar o cumprimento dos contratos menores s30 os requerimentos de colaterais’.
No Brasil os requerimentos de colaterais sdo bem maiores do que os
requerimentos nos paises desenvolvidos. O nivel de garantias exigidas para as
firmas brasileiras foi de 95% do valor do emprestimo, em média, no ano de 2009.
No caso dos paises desenvolvidos, o nivel médio de colaterais exigidos foi de
50% do valor do empréstimo. Devemos notar que o nivel de colaterais exigidos é
um dos principais determinantes do grau de endividamento das firmas e do credito
privado como proporcao do PIB. Assim, um aumento no grau de “enforcement”
reduz os colaterais requeridos e eleva o aprofundamento financeiro na economia®.

Por ultimo, temos que a eficiéncia do sistema financeiro brasileiro é bem
menor do que a dos paises desenvolvidos. No Brasil, o “spread” da taxa de juros®
para as firmas é muito elevado em relacdo a média dos paises desenvolvidos (12%
no Brasil e 3% nos paises desenvolvidos). O “spread” bancéario, liquido de

impostos, compreende, basicamente, o lucro e o risco relativos as operagdes de

’ Dabla-Norris e outros (2015).

® Dabla-Norris e outros, (2015) e Buera e Shin (2013).

° O “spread” é definido como a diferenca entre a taxa cobrada nos empréstimos e a taxa de
captacdo dos recursos.
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crédito. Na metodologia utilizada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), o

“spread” é decomposto em cinco componentes™:

a) custo administrativo: compreende o0s custos com insumos utilizados pela
industria bancaria (capital fisico, trabalho e recursos operacionais),

b) inadimpléncia: equivale a 20% das provisbes para devedores duvidosos,
calculadas de acordo com as regras de provisionamento estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional,

) custo do compulsorio: corresponde ao custo de oportunidade que os bancos
incorrem em deixar parte dos depdsitos a vista e a prazo depositados no Bacen,
com rendimento inferior ao que obteriam se pudessem emprestar 0S recursos,

d) tributos e taxas: incluem tributos indiretos como o 10F, PIS, COFINS e ISS,
além do imposto de renda e da contribui¢do social sobre o lucro liquido,

e) margem liquida: corresponde a diferenca entre o “spread” total e a soma dos
quatro componentes anteriores. Ela inclui o lucro do banco e demais fatores nao

considerados nos itens anteriores (como erros de mensuragao).

A tabela abaixo mostra a decomposicéao do “spread” no Brasil para o ano de 20009.

Tabela 2.1: Decomposicéo do spread bancario em 2009 (%)

Decomposicao do spread bancario em 2009 (%)

1 — spread total 100,0
2 — custo administrativo 11,3
3 —inadimpléncia 28,8
4 — compulsério e outros 4,0

5 — margem bruta 55,9
6 — impostos diretos 22,4
7 — margem liquida 33,5

Fonte: BACEN.

Na tabela 2.1 podemos notar que o maior componente do “spread” total é a
margem liquida que representa 33,5% do mesmo. O custo da inadimpléncia é o

segundo maior componente e corresponde a 28,8% do “spread” total. Os impostos

10 Afonso e outros (2009).
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indiretos também representam uma parcela elevada do “spread” total (22,4%).
Estes trés componentes correspondem a cerca de 85% do “spread” total.

Os indicadores sobre acesso, aprofundamento e eficiéncia, descritos acima,
mostram que o sistema financeiro brasileiro € bem menos desenvolvido que 0s

sistemas financeiros dos paises de renda mais elevada.

2.5

Desenvolvimento financeiro, crescimento e nivel de renda per capita

Existe uma extensa literatura sobre a relagdo entre o setor financeiro da
economia e o0 crescimento econdmico. Esta literatura mostra que existe evidéncia
substancial de uma relacdo positiva entre o0 desenvolvimento financeiro e o
crescimento econémico (Levine, 2005). Entdo, sistemas financeiros que
funcionam muito bem desempenham um papel independente na promocdo do
crescimento econémico de longo prazo. A evidéncia empirica aponta que
economias com sistemas financeiros bem desenvolvidos tendem a crescer mais
rapidamente sobre um periodo de tempo mais longo. Além disso, este € um efeito
causal (Demirgug-Kunt e Levine, 2008).

Levine (2005) ressalta cinco canais por meio dos quais o setor financeiro
afeta o crescimento. O sistema financeiro afeta o crescimento principalmente por
meio de seu efeito sobre a alocacdo das poupancas da economia, e ndo por meio
de seu efeito sobre a taxa de poupanca agregada. Entdo, quando o sistema
financeiro funciona adequadamente na identificagdo e no financiamento das
firmas com os melhores projetos, e ndo busca financiar as firmas com fortes
conexdes politicas, isto melhora a alocacdo do capital e eleva o crescimento
econdmico. Este tipo de sistema financeiro promove a entrada de novas firmas
mais produtivas e forca a saida de firmas menos eficientes. Alem disso, o sistema
expande as oportunidades econémicas, de tal forma que a alocacdo do crédito (e
desse modo das oportunidades) é menos dependente da riqueza acumulada e mais
ligada ao valor do projeto. Sistemas financeiros bem desenvolvidos também
melhoram a governanga das firmas, o que reduz o desperdicio e as fraudes,
aumentando a eficiéncia no uso dos recursos escassos. Os sistemas financeiros

também facilitam a administracdo dos riscos e desse modo possibilitam o
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financiamento de empreendimentos com retornos mais elevados com efeitos
positivos sobre o crescimento. Além disso, ao mobilizar as poupancas da
sociedade, o sistema financeiro torna possivel explorar economias de escala na
utilizacdo dos recursos disponiveis. Por altimo, quando o sistema financeiro reduz
0s custos de transagdo, isto facilita as transacbes e a especializagdo (que €
fundamental para a inovacao tecnologica).

Contudo, quando o sistema financeiro desempenha estas fungdes de forma
deficiente, ele tende a prejudicar o crescimento econdémico, reduzir as
oportunidades e desestabilizar a economia. Neste sentido, se o0 sistema financeiro
simplesmente coleta fundos e 0s repassa para os individuos mais ricos (com ativos
gue podem ser dados em garantia dos empréstimos) e para aqueles com conexdes
politicas, isto reduz o crescimento econbémico e impede que muitos
empreendedores em potencial, altamente habilidosos, consigam implementar seus
projetos. Além disso, se as instituicdes financeiras falham em exercer uma
governanca corporativa de qualidade sobre as firmas que elas financiam, fica mais
facil para os administradores implementarem projetos que os beneficiam em vez

de beneficiar as firmas e a economia como um todo.

251

Desenvolvimento financeiro, misallocation e renda per capita

Vimos que existe evidéncia empirica substancial do efeito do
desenvolvimento financeiro sobre a renda per capita. Nesta subsecdo
explicitaremos o mecanismo de transmissdo dessa relacdo que utilizaremos ao
longo deste trabalho. Basicamente, um aumento no desenvolvimento financeiro,
gerado por reducdes nas friccoes financeiras, melhora a eficiéncia na alocacao de
recursos na economia (reduz a “misallocation” dos fatores de produgéo). Isto
permite elevar a produtividade total dos fatores (TFP) e a renda per capita*’.

Recentemente, a literatura tem adotado uma nova perspectiva com relagao
as diferencas na TFP e na renda per capita entre paises. Esta linha de pesquisa
parte do argumento de que em uma economia com unidades de producédo

heterogéneas, a TFP agregada e a renda per capita dependem ndo somente das

1 Vide Buera e Shin(2013) e Dabla-Norris e outros(2015).
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TFPs das unidades de producéo individuais, mas também de como 0s insumos séo
alocados entre estas unidades de producdo. Neste caso, a TFP e a renda per capita
podem ser baixas porque os insumos sao alocados de forma ineficiente (neste caso
ocorre “misallocation™) entre unidades de producao heterogéneas*2.

Varios estudos apontam que a “misallocation” dos fatores de producéo
entre firmas com produtividades diferentes é responsavel por grande parte das
diferengas observadas na renda per capita entre os paises em desenvolvimento e
os paises desenvolvidos®®. A “misallocation” é gerada por imperfeicdes de
mercado que distorcem a alocacdo dos fatores produtivos entre as firmas
heterogéneas.

Dentre as imperfeicbes de mercado que afetam a renda per capita,
podemos destacar as imperfei¢des geradas por distor¢cGes no mercado de crédito.
Vérios estudos apontam que as imperfeicbes no mercado de crédito sdo
importantes para explicar parte da “misallocation” e sdo responsaveis por boa
parte das diferencas na renda per capita entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento™.

Neste sentido, nos proximos capitulos utilizaremos um mecanismo que
leva em conta reducdes na “misallocation” para avaliar os impactos de reducdes
nas fricgOes financeiras sobre a renda per capita. Neste caso, todos os modelos
utilizados nos préximos capitulos possuem um mecanismo onde as reducgdes nas
friccdes financeiras para as firmas elevam a TFP e o PIB. Nestes modelos, as
restricdes financeiras para as firmas impedem que elas (ou a maioria delas)
escolham o nivel de capital que maximiza o lucro irrestrito. Dado que o capital
contratado depende dos ativos da firma, teremos nesta economia firmas muito
produtivas, com ativos baixos, que contratam pouco capital e firmas pouco
produtivas, com ativos elevados, que contratam muito capital. Isto gera uma
alocagéo ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se reduz as fricgdes
financeiras, parte do capital flui das firmas menos produtivas para as mais
produtivas, o que elevaa TFP e o PIB.

Nos modelos, as restricdes financeiras para as firmas também impedem

que individuos com alta habilidade e ativos baixos se tornem empresarios. Isto

12V/ide Restuccia(2013).
3 Vide Restuccia(2013).
4 Vide Buera e Shin(2013) e Dabla-Norris e outros(2015).
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gera uma alocacdo ineficiente do talento empresarial e reduz a TFP. O
relaxamento das restricGes financeiras permite que individuos de alta habilidade e
ativos baixos se tornem empresarios o que eleva adicionalmente a TFP e o

produto.
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Restricbes financeiras e o PIB per capita no Brasil

3.1

Introducéo

As restricOes financeiras sobre as firmas brasileiras sdo muito elevadas em
relacdo as economias avancadas. Além disso, em certos aspectos, as restricdes do
mercado de crédito sobre as firmas brasileiras sdo mais elevadas do que as
restricdes verificadas em média nos paises em desenvolvimento.

Neste trabalho, nosso interesse repousa em trés restricbes especificas
geradas por friccdes financeiras. A primeira corresponde as restri¢cdes no acesso a
servicos financeiros (geradas por um custo de participacdo no mercado de crédito)
qgue impedem que parte das firmas tenha acesso a um empréstimo. A segunda
corresponde aos requerimentos de colaterais para empréstimos (gerados pelo
“limited commitment”) que imp&em restricdes de endividamento para as firmas.
A terceira corresponde ao “spread” da taxa de juros (que é gerado, entre outras

coisas, pela informacao assimétrica e pelos custos de monitoramento).

FIRMAS COM CREDITO COLATERAIS REQUERIDOS (% DO EMPRESTIMO)
T 14 T

BRASIL 2009 EM DESENVOL DESENVOL

BRASIL 2009 EM DESENVOL DESENVOL

SPREAD DA TAXA DE JUROS

BRASIL 2009 EM DESENVOL DESENVOL

Figura 3.1: Firmas com crédito, colaterais requeridos (% do empréstimo) e spread da
taxa de juros.
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Os dados sdo referentes ao Brasil em 2009, a média dos paises em
desenvolvimento (em desenvol), e a média dos paises desenvolvidos (desenvol).
Fonte: World Bank Enterprise Surveys e BACEN.

No Brasil, cerca de 59% das firmas tém acesso a um empréstimo bancario
ou uma linha de crédito. Nos paises desenvolvidos o percentual médio é de 95% e
a media dos paises em desenvolvimento é de 58%. Neste aspecto o Brasil esta
préximo dos paises em desenvolvimento, contudo, estd muito abaixo dos paises
desenvolvidos. Os requerimentos de colaterais para empréstimos, que impdem
restricdes de endividamento sobre as firmas, sdo bem menores no Brasil (95% do
valor do empréstimo) quando comparados a média dos paises em
desenvolvimento (124% do valor do empréstimo). Por outro lado, o0s
requerimentos de colaterais no Brasil sdo bem maiores do que a média dos paises
desenvolvidos (50% do valor do emprestimo). O “spread” da taxa de juros no
Brasil (diferenca entre as taxas de empréstimo e de captacéo de recursos) € muito
elevado em relagdo a média dos paises em desenvolvimento. Além disso, o
“spread” é extremamente elevado em relacdo a média dos paises desenvolvidos,
como podemos observar na figura 3.1.

Devemos notar que reducdes nas friccdes financeiras, que determinam as
restricdes no mercado de credito, podem gerar impactos significativos sobre o PIB
per capita. Neste contexto, o objetivo do nosso trabalho € avaliar o impacto de
reducdes em trés diferentes restricdes financeiras sobre o PIB per capita no Brasil.
Em termos mais especificos, nossa meta principal é avaliar qual das trés friccdes
financeiras (custo de participacdo no mercado de crédito, limite de endividamento
ou custo de monitoramento) é a mais importante para afetar o PIB per capita no
Brasil. Para realizar nosso objetivo utilizamos a estrutura tedrica desenvolvida em
Dabla-Norris e outros (2015). Esta estrutura consiste de uma versao do modelo de
crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e trés friccdes financeiras. O
modelo é calibrado para a economia brasileira e fazemos exercicios de simulagéo
onde avaliamos os impactos de reducdes nas fricces financeiras no mercado de

crédito com recursos livres™. A contribuicdo do trabalho para a literatura no

1> Estes recursos sdo emprestados com taxas de juros livremente negociadas no mercado. Ent&o
ndo avaliaremos o impacto do crédito direcionado, que é obtido com taxas de juros subsidiadas.
Isto significa, basicamente, que ndo avaliaremos os efeitos do crédito fornecido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Para avaliar os efeitos do crédito
subsidiado seria necessario modelar a economia com um agente que empresta com taxas de juros
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Brasil é utilizar uma modelagem que permite avaliar, em uma mesma estrutura, 0s
impactos de redugdes em varias fricgdes financeiras sobre a TFP e o PIB per
capita.

NOs utilizamos o modelo tedrico de Dabla-Norris e outros (2015) que
consiste de uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com familias
heterogéneas e firmas heterogéneas. As familias sdo heterogéneas na quantidade
de ativos que possuem e no nivel de habilidade (que denominamos aqui de
habilidade empresarial). O modelo inclui escolha ocupacional, neste caso, em
cada periodo, os individuos escolhem entre trabalhar em troca de um salério ou
operar uma tecnologia especifica do individuo. Nés denominamos a segunda
escolha de ocupacdo de atuacdo como um “empresario”, onde ele opera uma
“firma”.

No modelo temos dois “regimes financeiros”, um com crédito e outro onde
temos somente poupanca. Os agentes no regime de poupanca podem poupar mas
ndo podem tomar empréstimos. A participagdao no regime de poupanga € livre mas
0s agentes devem pagar um custo de participacdo para obter um empréstimo. O
nivel deste custo de participacdo € um dos determinantes das restricdes
financeiras. Ele leva em consideracdo custos de transacdo fixos, tarifas anuais
elevadas, requerimentos de documentacao e outras barreiras.

No regime de crédito os individuos podem obter empréstimos, contudo o
montante emprestado é restrito por duas friccbes financeiras adicionais: “limited
commitment” e informacdo assimétrica. Estas friccdes distorcem a alocacdo de
capital e de talento empresarial na economia, reduzindo a produtividade total dos
fatores (TFP). A primeira friccdo é modelada como uma restricdo de
endividamento, que surge do “enforcement” imperfeito dos contratos. Assim, 0s
empresarios devem fornecer colaterais para poder obter empréstimos. O valor dos
colaterais é outro determinante das restricdes financeiras, afetando o montante de
crédito disponivel. A segunda friccdo financeira € decorrente da informagéo
assimétrica entre bancos e tomadores de empréstimos. Neste contexto, as taxas de
juros cobradas sobre os empréstimos devem cobrir 0 custo de monitoramento de
empresarios altamente alavancados. O custo de intermediacdo mais elevado é

outra fonte de ineficiéncia e restrigao financeira.

subsidiadas e se financia por meio de impostos. Como ndo era nosso objetivo fazer este tipo de
analise neste trabalho resolvemos ndo avaliar o crédito subsidiado.
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O modelo possui um mecanismo onde as reducdes nas friccdes financeiras
para as firmas elevam a TFP e o PIB. As restricbes financeiras para as firmas
impedem que elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que maximiza
0 lucro irrestrito. Dado que o capital contratado depende dos ativos da firma,
teremos nesta economia firmas muito produtivas com ativos baixos que contratam
pouco capital e firmas pouco produtivas com ativos elevados que contratam muito
capital. Isto gera uma alocacéo ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se
reduz as fricgbes financeiras, parte do capital flui das firmas menos produtivas
para as mais produtivas o que elevaa TFP e o PIB.

As restrigdes financeiras para as firmas também impedem que individuos
com alta habilidade e ativos baixos se tornem empresarios. Isto gera uma alocagédo
ineficiente do talento empresarial e reduz a TFP. O relaxamento das restriches
financeiras permite que individuos de alta habilidade e ativos baixos se tornem
empresarios o que eleva adicionalmente a TFP e o produto.

O modelo foi calibrado para reproduzir momentos da economia brasileira
em 2009. Uma parte dos pardmetros foi fixada levando em conta dados da
economia brasileira e a literatura no Brasil. O restante dos parametros foi
calibrado conjuntamente, de forma a reproduzir, no modelo, momentos
especificos da economia brasileira em 2009. Os momentos reproduzidos no
modelo foram a taxa de poupanca da economia, os colaterais como percentual dos
empréstimos, o percentual de firmas com crédito, a taxa de inadimpléncia, o
“spread” da taxa de juros, os “overhead costs” como proporcdo dos ativos, o
“share” do emprego das 5% maiores firmas, o “share” do emprego das 10%
maiores firmas, o “share” do emprego das 20% maiores firmas e o “share” do
emprego das 40% maiores firmas. O modelo reproduz bem os dados para 2009 no
Brasil.

Neste texto realizamos trés exercicios. No primeiro avaliamos os efeitos de
reducdes no custo de participagdo no mercado de crédito sobre a economia. No
segundo analisamos os efeitos do relaxamento nas restri¢cbes de endividamento e
no terceiro avaliamos os impactos de reducdes no custo de monitoramento.

No primeiro exercicio, a reducdo do custo de participacdo no mercado de
crédito (que eleva o acesso financeiro para o nivel dos paises desenvolvidos) gera
um aumento no PIB per capita de 3,6%. No segundo exercicio, a reducao do custo

de monitoramento (que eleva a eficiéncia do sistema para o nivel dos paises
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desenvolvidos) gera uma elevacdo no PIB per capita de 1,7%. Por ualtimo, no
terceiro exercicio avaliamos um relaxamento nas restricdes de endividamento que
seria obtido se os colaterais como propor¢do dos empréstimos no Brasil fossem
iguais a média dos paises desenvolvidos. Os resultados mostram que a reducao
dos colaterais no Brasil elevaria o PIB per capita em 12%.

Neste contexto, a restricdo financeira com maior impacto sobre o PIB per
capita, no caso brasileiro, é o limite de endividamento. Neste sentido, politicas
voltadas para a reducdo das restrigdes de endividamento terdo um impacto maior
sobre o PIB do que politicas que visem reduzir o spread ou elevar a participacao
no mercado de crédito. Isto ocorre devido ao fato de que os empresarios no Brasil
sdo fortemente restritos por requerimentos de colaterais elevados. Assim uma
reducdo no custo de intermediacdo somente beneficia um pequeno numero de
empresarios que possuem colaterais suficientes para obter empréstimos.

Por fim, fazemos uma decomposicdo do crescimento do PIB per capita
gerado pela reducdo das friccGes financeiras. Os resultados mostram que reduzir o
custo de participacdo no mercado de crédito ou reduzir o custo de intermediacdo
eleva o PIB per capita principalmente pelo efeito na margem extensiva, onde mais
empresarios obtém crédito dos bancos. Por outro lado, relaxar a restricdo de
endividamento eleva o PIB per capita principalmente por meio da margem
intensiva, por permitir que 0s empresarios, que ja estdo no regime de crédito,
elevem a producéo.

O restante do texto € organizado da seguinte forma: a sec¢do 2 fornece uma
breve revisdo da literatura relacionada ao trabalho, a se¢do 3 descreve o modelo
utilizado, a secdo 4 apresenta a calibragdo do modelo, a se¢cdo 5 descreve 0s
resultados dos exercicios realizados e por fim, na secdo 6 apresentamos as

conclusoes.

3.2

Revisao da literatura

Uma literatura crescente tem encontrado impactos consideraveis da
melhoria da intermediacdo financeira sobre a produtividade agregada e o PIB per

capita. Nosso trabalho esta inserido nessa literatura que utiliza versées do modelo
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de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e fric¢bes financeiras para
avaliar o impacto do crédito sobre a TFP e o PIB per capita (Dabla_Norris e
outros,2015; Buera e Shin,2013; Curtis,2016; Antunes, Cavalcanti e Villamil,
2008, 2014; Buera, Kaboski e Shin, 2011; Moll, 2014). Buera e Shin (2013)
utilizam um modelo com escolha ocupacional para avaliar os impactos de longo
prazo das restri¢cdes de crédito e a eliminacdo de distor¢des na economia na forma
de impostos sobre o lucro. Eles avaliam reformas econémicas que levaram ao
“milagre do crescimento” no leste asiatico. Moll (2014) mostra que os impactos
das fricgbes financeiras sobre o PIB e a TFP dependem da persisténcia dos
choques idiossincraticos. Buera, Kaboski e Shin (2011) avaliam a relacdo entre
TFP (agregada e setorial) e desenvolvimento financeiro entre paises. Em seu
modelo setores com grandes escalas de producdo (como a manufatura) sofrem
mais os efeitos das restricbes de crédito uma vez que possuem maiores
necessidades financeiras. Mostram que as restricdes de crédito explicam uma
parte substancial das diferencas observadas entre paises no produto por
trabalhador, TFP agregada e TFP setorial. Dabla_Norris e outros (2015) utilizam
um modelo com escolha ocupacional e trés fric¢cbes financeiras: um custo de
participacdo no mercado de crédito, um custo de monitoramento e um limite de
endividamento gerado por “limited commitment”. Eles avaliam os impactos de
reducdes nas friccOes financeiras sobre o PIB, TFP e distribuicdo da renda para
um grupo de paises em desenvolvimento e um grupo de paises muito pobres. Os
resultados demonstram que os efeitos das friccdes financeiras sobre cada
economia dependem de caracteristicas especificas de cada pais.

Nosso trabalho esta relacionado aos estudos que utilizam varias friccGes
financeiras em uma mesma estrutura tedrica (Dabla_Norris e outros, 2015; Moll,
Townsend e Zhorin, 2014 e Martin e Taddei, 2013). Moll, Townsend e Zhorin
(2014) usam um modelo de equilibrio geral com diferentes tipos de friccbes
financeira e avaliam as interacdes de equilibrio entre as vérias friccbes. Martin e
Taddei (2013) avaliam os impactos macroecondmicos da selecdo adversa e
comparam estes resultados com os obtidos com “limited commitment”.

Nosso trabalho também estd relacionado a uma literatura sobre
“misallocation” (Hsieh e Klenow, 2009; Midrigan e Xu, 2014), dado que na
modelagem que utilizamos, o aumento da eficiéncia na alocacdo dos recursos €

importante para explicar os efeitos do crédito sobre a TFP.
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No Brasil temos poucos trabalhos que utilizam versées do modelo de
crescimento neoclassico com agentes heterogéneos, escolha ocupacional e
friccOes financeiras (Antunes, Cavalcanti e Villamil, 2008, 2014). Antunes e
outros (2008) mostram que as fricgdes financeiras explicam grande parte da
diferenca na renda per capita entre Brasil e EUA. Antunes e outros (2014) avaliam
os impactos de politicas de subsidios crediticios sobre a economia brasileira.
Nestes trabalhos os autores utilizam uma estrutura com duas fricgdes financeiras:
um limite de endividamento enddgeno devido ao “limited commitment” e um
“spread” dado exogenamente.

Em nosso trabalho utilizamos o modelo desenvolvido em Dabla_Norris e
outros (2015). A nossa contribuicdo para a literatura no Brasil € utilizar uma
modelagem com um mecanismo que permite avaliar, em uma mesma estrutura, 0s
impactos de reducdes em varias friccdes financeiras sobre a TFP e o PIB per
capita.

Neste sentido, a estrutura tedrica que utilizamos em nosso trabalho é mais
geral que a utilizada em trabalhos anteriores para o Brasil (como em Antunes,
Cavalcanti e Villamil, 2008, 2014). Isto ocorre dado que o0 modelo que utilizamos
(Dabla_Norris e outros, 2015) possui trés fricgdes financeiras: um custo de
participacdo no mercado de crédito, um “spread” devido a um custo de
monitoramento e um limite de endividamento devido ao “limited commitment”.
Além disso, o “spread” € determinado endogenamente no modelo. Por outro lado,
Antunes, Cavalcanti e Villamil (2008, 2014) utilizam uma modelagem com
somente duas fric¢bes financeiras: um limite de endividamento endégeno e um

“spread” dado exogenamente.

33
Modelo

A estrutura tedrica desenvolvida em Dabla_Norris e outros (2015) consiste
de uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com familias heterogéneas e
firmas heterogéneas. O modelo inclui escolha ocupacional (como em Lucas,
1978), neste caso, o individuo decide ser trabalhador ou empresario de acordo

com os incentivos. A economia possui trés restricbes financeiras: um custo de
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participacdo no mercado de crédito, um “spread” devido a um custo de
monitoramento e um limite de endividamento devido ao “limited commitment”. O

modelo ndo possui incerteza agregada e o tempo é discreto.

Heterogeneidade e demografia

A populagdo da economia é formada por um continuo de agentes de
medida um. Os agentes sdo heterogéneos com relacdo a riqueza inicial b e o
talento empresarial z. Os individuos vivem dois periodos. No primeiro periodo,
eles decidem se participam do mercado de crédito, escolhem a ocupacéo e
decidem as demandas de capital e trabalho, tomando como dadas as decisfes
6timas de consumo e heranga feitas no periodo seguinte. No periodo seguinte, 0s
agentes decidem o consumo e a heranga para maximizar a utilidade levando em
conta a renda realizada. Cada individuo possui um herdeiro com riqueza igual a

heranca recebida e talento retirado de um processo estocastico.

Agentes

Os agentes geram utilidade somente no segundo periodo por meio do
consumo e da heranca para seu herdeiro. A funcdo utilidade ¢ Cobb-Douglas,
dada por:

u(c,b’)=c"b" (3-1)
Onde ¢ é o consumo e b’ é a heranca. No segundo periodo, 0s agentes maximizam
a equacao acima escolhendo ¢ e b’ sujeito a restricdo orcamentaria c+b’=W, onde
W é a riqueza no segundo periodo. Ela depende da riqueza inicial e da renda
realizada no primeiro periodo.

A forma Cobb-Douglas da funcdo utilidade implica em uma taxa de
heranca 6tima de ®. Neste caso, a fun¢do utilidade ¢ uma fun¢ao linear da riqueza
realizada no segundo periodo W. Neste contexto, 0s agentes Sa0 neutros ao risco.
Dessa forma, maximizar a utilidade esperada, é equivalente a maximizar a riqueza
esperada no segundo periodo. Entdo no primeiro periodo, 0s agentes tomam
decisOes para maximizar a renda esperada.

No primeiro periodo, o agente faz uma escolha ocupacional entre ser
trabalhador ou empresario. Cada trabalhador oferta uma unidade de trabalho. O

talento € retirado de uma distribuicdo de Pareto u(z) com um pardmetro de cauda
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6. O herdeiro mantém o talento dos seus pais com probabilidade vy, caso contrario,
um novo talento é retirado de u(z).

Os empresarios tém acesso a uma tecnologia de producdo onde a

produtividade depende do talento do agente. A funcao de producéo é dada por:

f(z,k,1)=z(k*I" )" (3-2)
Onde 1-v é o parametro do “span-of-control” de Lucas, que representa o “share”
do produto dos fatores variaveis. Deste montante, uma fracdo o vai para o capital
e uma fracdo 1-o vai para o trabalho. A funcdo de producdo possui retornos
decrescentes de escala nos fatores variaveis, com v>(0. A taxa de depreciacdo do
capital é dada por 4.

A producéo falha com probabilidade p, e neste caso o produto € zero e 0s
agentes sdo capazes de recuperar somente uma fracdo »<1/ do capital instalado
liquido de depreciacdo, no segundo periodo. Os trabalhadores sdo pagos somente
no caso de sucesso da producdo. Entdo cada trabalhador recebe um salario w com
probabilidade 1-p.

Todos os individuos podem fazer depdsitos no intermediario financeiro
para transferir riqueza entre periodos visando consumir e deixar heranca. O agente
necessita pagar um custo de participacdo no mercado de crédito y para obter um
contrato de emprestimo do intermediario financeiro. No modelo, por definicéo, se
0 agente paga o custo y e pode tomar emprestado entdo ele vive no “regime de
crédito”. Se o agente ndo paga y e pode somente poupar entdo ele vive no “regime
de poupanca”. Este custo pode ser considerado como uma tarifa contratual ou um
custo de barganha com o intermediario financeiro. Os trabalhadores ndo tomam
empréstimos. Os empresarios tomam emprestado para contratar capital.

Dado o salario de equilibrio w e a taxa de depésito de equilibrio r%, os
agentes do tipo (b,z) decidem se participam do mercado de crédito e escolhem a
ocupacdo para maximizar a renda esperada. O problema do individuo é resolvido
em dois passos. Primeiro, ele escolhe a ocupacdo condicional ao regime em que
vive. Depois ele escolhe o regime, comparando a renda esperada que pode ser
obtida em cada um deles. O problema de escolha ocupacional nos regimes de

poupanca e de crédito é apresentado a seguir.
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Regime de poupanca
Os individuos que vivem no regime de poupanca ndo podem tomar
empréstimos do intermediério financeiro. Eles tém que financiar a producéo
usando recursos proprios. No primeiro periodo, o objetivo do agente é maximizar
a renda esperada. Dada a riqueza inicial, maximizar a renda esperada €
equivalente a maximizar a riqueza esperada do segundo periodo W.
Definindo 7z(b,z) como a fungdo riqueza esperada de final de periodo para o
empresario do tipo (b,z) e denotando as varidveis no regime de poupanca com o
sobrescrito s temos:
W* = (1+ re )o+(1— p)w para trabalhadores, (3-3)
7*(b,2) para empresarios,
Dado que os agentes sdo neutros ao risco, eles escolhem atuar como trabalhadores
se:
(1+ rd})+(1— pw > 7°(b,2) (3-4)
Caso contrario, escolhem ser empresarios.
Entdo a riqueza de final de periodo pode ser escrita como:
We = max{({L+r¢b+(1-pw, 7°(b,2)} (3-5)
A funcdo riqueza para 0s empresarios é obtida do seguinte problema de
maximizacao:
7°(b, )= mkﬁlx(l— p)(z(k“ll‘“ - wi +(1—5)k)+ -8k +{1+r'b—k)
sa. k<b
(3-6)
A produgéo tem sucesso com probabilidade 1-p e o empresario obtém a
receita z(k“ll‘“ )“V — wl mais o capital de giro ndo depreciado (1-6)k. A producéo
falha com probabilidade p e o empresario recupera somente uma fracdo » do
capital de giro ndo depreciado. O termo (1+r%)(b-k) corresponde & parte da
riqueza ndo utilizada na producdo incluindo o rendimento de juros. A restrigéo
reflete o fato de que os empresarios precisam utilizar a propria riqueza para

financiar o capital.
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Dabla_Norris e outros (2015) mostram que, no regime de poupanca, a
guantidade étima de capital investida pelo empresario do tipo (b,z) e a demanda
de trabalho 6tima sdo dados por*®:

K'(b,2)= min(b, I{S(z)j (3-7)

1

(b, 2)= {WT“‘W (b, 2)etirtov (3-8)
w

a(l-viv

i) [ (I

{a—a)(rd @ p)o- pyo)+ ) w

nivel de capital irrestrito no regime de poupanca.

Onde: k°(z)=

Temos que ks(z) é 0 montante desejado de capital que 0s empresarios no

regime de poupanca gostariam de investir quando ndo sao restritos pela riqueza.

Para empresarios com riqueza menor que ks(z), a demanda de capital é restrita
pela riqueza: k' (b,z)=b.
Regime de crédito

Os agentes entram no regime de crédito e obtém acesso a financiamento
quando pagam o custo de participacdo y. Os trabalhadores ndo podem tomar
empréstimos, entdo somente temos empresarios no regime de crédito.

O intermediario financeiro é perfeitamente competitivo (aqui
denominamos o mesmo de banco). Para poder obter emprestimos, o0 agente
precisa assinar um contrato com o banco. Um contrato financeiro é definido pelo
trio ordenado (®,A,QQ), onde @ é o montante tomado emprestado, A € o valor dos
colaterais, ou seja, o valor dos ativos dados ao banco como garantia do
empréstimo, e Q ¢ o valor de face do contrato (montante que deve ser pago pelo
tomador se ndo ocorre inadimpléncia). Os colaterais rendem juros, ou seja, 0S
agentes recebem a taxa de depésito r sobre o valor do colateral.

A taxa de juros do empréstimo implicada pelo contrato financeiro é dada por:

Q

|

r=—-1 3-9
) (3-9)
A taxa de alavancagem (montante do empréstimo relativo ao tamanho do

colateral) é dada por:

16 Vide proposicdo A.1 no Anexo A.
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A= (3-10)

Se a producéo falha, o empresario pode néo ser capaz de repagar o valor
de face do empréstimo Q. Neste caso, o empresario fica inadimplente e o banco se
apropria do colateral incluindo juros (1+r*)A e do valor recuperado do capital de
giro ndo depreciado #(1-6)k. Desde que o empreséario altamente alavancado fica
inadimplente no caso de uma falha na producdo, a taxa do empréstimo cobrada
dele é mais alta no caso de sucesso na producdo. Isto ocorre para compensar as
perdas do banco no caso de falha na producgéo.

Devido ao “limited commitment”, o empresario precisa fornecer colaterais
ao banco para poder obter empréstimos. O banco esta disposto a emprestar no
maximo AA se o empresario fornece o montante A de colaterais'’. Entdo a
restri¢cdo de endividamento é dada por:

D <AA (3-11)
O parametro 2>/ captura o grau de friccdo financeira resultante do “limited
commitment”.

Existe informacdo assimétrica entre os empresarios e o banco, dado que
somente 0 empresario sabe se teve sucesso ou ndo na producdo. O empresario tem
a opcéo de ficar inadimplente quando a producéo falha. Neste caso, ele pode pagar
menos se uma falsa falha na producéo € reportada e a mentira ndo é descoberta
pelo banco. O intermediario financeiro possui uma tecnologia de monitoramento
por meio da qual ele obtém informag&o sobre o sucesso da producdo a um custo
proporcional & escala de producéo (ou seja, um custo y por unidade de capital). Se
0 empresario € pego trapaceando, o banco pode forcar legalmente o repagamento
pleno do valor de face do empréstimo. Dado que o lucro do banco é zero em
equilibrio, o custo de monitoramento é atribuido ao empresario quando o contrato

financeiro é desenhado.

" No modelo, a restricdo de endividamento é exdgena. Contudo, sua justificativa é a hipétese de
“limited commitment”. Esta restricdo captura a predicdo comum dos modelos de contratos com
“enforcement” limitado de que o montante de crédito é limitado pela riqueza do individuo. A
restricdo do fornecimento de colaterais pode ser derivada do seguinte problema de “limited
commitment” (segundo Dabla_Norris e outros,2015 e Buera e Shin,2013): Suponha que o
empresario pode tomar emprestado @ se fornece o montante A de colaterais para o banco. Suponha
também que o “enforcement” do contrato é imperfeito e neste caso o empresario pode “roubar”
imediatamente uma fracdo 1/A do capital alugado. A tnica puni¢@o ¢ que ele perde o seu colateral
A. Em equilibrio, o empresario ndo “rouba” somente se ®/A < A. Neste caso, o banco esta disposto
a emprestar no maximo AA para o empresario se ele fornece o montante A de colateral.
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No regime de crédito a riqueza de final de periodo é denotada por:
W =7z°(b,z) (3-12)

Onde o sobrescrito ¢ refere-se ao regime de crédito. Os agentes escolhem pagar o

custo de participacdo no mercado de crédito quando W*>W®.

O empresario busca maximizar a riqueza esperada do segundo periodo dada por:
7%(b,2)= mkzjlx(l— p)(z(k“ll‘“ J* —wl+ (=5 —Q+ L+ Xb—‘//))
+pmax(0, nlL-Sk+{L+r')b—y)-Q)
sa. k<Ab-w)

(3-13)
Na equacdo acima, o primeiro termo refere-se a riqueza de final de periodo
quando a producdo tem sucesso. O segundo termo € referente ao caso de falha na

producao. Os empresarios ficam com riqueza positiva somente se 1(1-

8)k+(1+1%)(b-y)>Q, ou seja, quando o capital de giro ndo depreciado recuperado

mais o valor do colateral incluindo juros é suficiente para pagar o empréstimo.

Caso contrario, o empresario finaliza com riqueza de final de periodo igual a zero.
O banco ndo pode observar o tipo do empresario (b,z) e neste caso, tem

que fornecer um menu de contratos. Cada empresario escolhe o seu contrato

6timo do menu. A relacéo de contratos é desenhada de forma a ser compativel em

incentivos. Neste caso, o empresario do tipo (b,z) ndo tem incentivos em imitar o

do tipo (b’,z’) e escolher o contrato 6timo do outro empresario. Cada contrato

rende lucro esperado zero para o banco. A receita esperada do banco em um
contrato de empréstimo para um agente do tipo (b,z) é dada por:
(- p)a+pmin( Q, p-5k+@+rfb-y)) (3-14)

O primeiro termo diz respeito a receita quando a producdo tem sucesso, que

ocorre com probabilidade 1-p. Neste caso, 0 banco recebe o valor de face pleno do

empréstimo Q. O segundo termo ¢ referente a receita quando a producao falha.

Neste contexto, antes de pagar a divida o empresario obtém o valor do capital de

giro recuperado #(1-6)k mais o valor do colateral incluindo juros (1+r%)(b-y). O

banco recebe o valor de face pleno do empréstimo Q se o que o empresario

recuperou na falha da produgdo é suficiente para pagar o empréstimo. Caso
contrario, o banco se apropria de tudo o0 que o0 empresario conseguiu recuperar na
falha da producéo e o empresario finaliza com nada. Entdo no caso de falha na

produgdo, o banco recebe o menor valor entre Q e #(1-6)k+(1 +rd)(b-¢/).
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No caso da despesa, o custo esperado do contrato de empréstimo para o banco é o
valor do empréstimo incluindo os juros (1+r%)k mais o custo esperado de
monitoramento. Este monitoramento ocorre somente se 0 empresario ndo pode
pagar o empréstimo, ou seja, quando a producédo falha e o valor recuperado #(1-
S)k+(1+r*)(b-w) é menor que o valor de face do empréstimo Q. Neste caso, temos
um custo de monitoramento yk. O custo esperado de monitoramento € igual ao
custo de monitoramento multiplicado pela taxa de monitoramento. A taxa de
monitoramento € igual a taxa de falha na producéo p quando os empresarios sao
altamente alavancados n(1-8)k+(1+r%)(b-y)<Q. Caso contrario, a taxa ¢ igual a

zero. Entéo o custo esperado de monitoramento é dado por:
ka'l{q(l—a‘)k+(l+rd)(b—r//)<Q} (3-15)

Onde 1{n( é uma funcdo indicadora que € igual a 1 se a condi¢do

1-5)k+{1+r Jo-y )<}
entre chaves é verdadeira. Caso contrario, é igual a zero. O custo do contrato de
empréstimo é dado por:
d
(L1 K+ DAL ooy ) (3-16)
A condicéo de lucro zero do banco é obtida quando a receita esperada do contrato

é igual ao custo esperado:
(- p+pmin( Q, p-Sk+1+rifb-y) )=
(1+ re )k + ka'l{n(l—é)k+(1+rd Jo-y)<a}

Para resolver o contrato de empréstimo 6timo (®,A,Q) para o empresario do tipo

(3-17)

(b,z) devemos notar que os colaterais rendem juros e neste caso, 0S empresarios
estdo dispostos a colocar toda sua riqueza liquida do custo de participacdo b-y
como colaterais em vez de depositar uma fragdo dela em uma conta de poupanga.
Assim, o termo A=b-y pertence ao conjunto dos contratos de empréstimos 6timos.
Além disso, 0s empresarios pedem empréstimos para aumentar a producao e obter
lucros maiores. Neste caso, ndo existe razdo para tomar emprestado recursos do
banco e ndo usa-los na producdo, desde que isto somente elevaria a taxa de
alavancagem o que poderia elevar o custo do capital. Deste modo, 0 montante de
empréstimo ® ¢ igual ao montante de capital k(b,z), quando o contrato de

empréstimo é 6timo.
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O contrato 6timo (®,A,QQ) ¢ obtido como solugdo do problema de
maximizacao da riqueza esperada do empresério do tipo (b,z) sujeito a restri¢do de

lucro zero do banco:

C
maxmo2)

S.a.
(1-p)a+pmin(Q, 7A-sk+@+rYb-y) )=
(1+ rd )k + ka.l{”(lfg)H(md Yo-u)<0)

(3-18)

Onde:

7°(b,z)= mkz}x(l— p)(z(k“ll‘“ J* -wl+ (=5 -Q+(1+r)o —1//))

+pmax(0, nlL-k+{L+r'fo-y)-Q) (3-19)

sa. k<Alb-w)
Como A=b-y e ®=k(b,z), basta obter k(b,z) e Q para resolver o contrato 6timo. O
problema acima ¢ resolvido para k(b,z) e Q(b,z) simultancamente. Townsend
(1979) e Gale e Hellwig (1985) mostram que a solucdo do problema acima, ou
seja, 0 contrato Otimo, € um contrato de divida “padrdo” com estratégia de
verificacdo 6tima do banco decidida ex-ante e determinada pelo contrato (®,A,Q),
parametros 7 e & e a taxa de depésito r?, onde:
a) Nenhuma verificagcdo ocorre em um empréstimo com baixa alavancagem:

n1-5)0+(1+r A0 (3-20)
b) Verificagdo ocorre se a producdo falha em um empréstimo com alta
alavancagem:
n1-8)0+(1+r A <O (3-21)

A verificagdo ou monitoramento do banco ocorre se 0o empresario ndo
pode pagar o valor de face do empréstimo. Isto ocorre quando o empresario €
altamente alavancado e também experimenta uma falha na producdo. Quando a
producdo tem sucesso, 0 empresario pode pagar o valor de face do empréstimo.
Neste caso, 0 banco ndo tem nenhum incentivo para monitorar. Contudo, se uma
falha na producdo é reportada, o banco monitora somente se o contrato de
empréstimo é altamente alavancado. Isto ocorre dado que no caso de baixa
alavancagem, o empresario possui recursos suficientes para pagar o valor de face
do empréstimo independentemente do resultado da producdo. Assim, 0

empresario ndo tem nenhum incentivo para mentir, pois tem que pagar o valor de
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face do empréstimo em qualquer resultado da producdo. Neste caso, o banco
também ndo tem incentivos para monitorar.

Por outro lado, se o contrato de empréstimo é altamente alavancado e a
producdo falha, 0 montante que o empresario pode pagar ndo € suficiente para
cobrir o valor de face do empréstimo e ocorre a inadimpléncia. Neste contexto, o
empresario tem um incentivo para mentir quando a producdo tem sucesso dado
que ele sabe que com alta alavancagem, pagaria menos se uma falha de producgéo
for reportada. Assim, para motivar “truth-telling”, o banco verifica todo contrato
de empréstimo altamente alavancado se uma falha na producéo é reportada.

Neste texto nos restringimos ao caso onde a inadimpléncia pode ocorrer,
com taxa de juros endégena de equilibrio satisfazendo™®:

() (3-22)
A-1
No regime de crédito a inadimpléncia ocorre para empresarios altamente

alavancados. Para um empresario que opera sua firma com uma taxa de
alavancagem A temos™:

a) Se 1< A (regifo de baixa alavancagem) a inadimpléncia nunca ocorre e a taxa

de empréstimo é dada por r'=r’.
b) 2> (regido de alta alavancagem) a inadimpléncia ocorre quando a producéo

falha e a taxa de empréstimo é crescente em A e dada por:

~-1
d d
o l+repr- pfll(i—p5)— p(1+ r )/At 1 (3-23)

1+

j{:
onde A= 1=5)

é o limite de inadimpléncia.

O resultado acima estabelece que a inadimpléncia ocorre somente para

empresarios altamente alavancados quando a producdo falha. Para empresarios

sem risco de inadimpléncia (1< 1) o banco sempre recebe o valor de face do

empréstimo e a taxa de empréstimo implicada r' é igual & taxa de depésito r’. Para

8 A condicdo (22) é necesséria para que nesta economia existam empresarios que possam ficar
inadimplentes. Se ela ndo ¢ satisfeita, mesmo no caso de falha de producdo nenhum empresério
fica inadimplente (vide prova da proposi¢do 2 no Anexo A).

19 Vide proposicdo 2 do Anexo A para derivagio desses resultados.
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empresarios com risco de inadimpléncia (/:t > 1) a taxa de empréstimo implicada
é crescente na taxa de alavancagem para compensar perdas no caso de
inadimpléncia. Para empresérios altamente alavancados a taxa de empréstimo
inclui um prémio de risco que depende da taxa de alavancagem e do custo de
intermediacao devido ao monitoramento do banco.

Note que a taxa de empréstimo ndo é igual ao custo do capital encarado
pelo empresario. A taxa de empréstimo é a taxa de juros que o empresario tem que
pagar quando a producdo tem sucesso. Se a producdo falha o empresario tem a
opcao de ficar inadimplente e pagar menos. Neste caso, 0 custo do capital é a
média ponderada da taxa do empréstimo e da taxa de pagamento quando ocorre a
inadimpléncia®.

A solucdo do contrato étimo, descrito acima, permite obter a demanda
Otima de capital do empresario do tipo (b,z). Dabla_Norris e outros (2015)
mostram que a demanda de capital 6tima é dada pelo seguinte resultado descrito
abaixo?":

No regime de crédito, para o empresario do tipo (b,z), a taxa de

alavancagem 6tima é definida por 1" (b,z) e a demanda de capital 6tima por k' (b,2).

Existe um nivel de riqueza critico b(z), tal que:

a)Se w <b<b(z) entdo: 1< A(b,z)<A e

k'(b,z)= min(ﬂ(b—w), k}(z)] (3-24)

Onde:

a(l-v)+o

~hz— (1- p)aw Tw% é o
k ( )_{(rd-kp;(—#(l— p)§—p77(1—5)+ P)(l_“) W j

nivel de capital 6timo irrestrito na regido de alta alavancagem.

b) Se b>b(z) entdo: L'(b,z)<1 e

k*(b,2)= min[,_”t(b—l//)' k](z)j (3-25)

20 Vide Dabla_Norris e outros (2015) para uma derivacao da expressao para o custo do capital.
2! Vide proposicao 3 do Anexo A.
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a(l-v)+v

z ((1—0)(1—a)zji

w

g o

nde X z)= (= plaw
Onde k'(z) {(rd +@-p)s - pr-6)+plL-a)

nivel de capital 6timo irrestrito na regido de baixa alavancagem.
Note que k"(z)<k'(z) para todo z. Isto ocorre dado que na regido de alta
alavancagem o banco monitora quando a produgéo falha o que eleva o custo do

capital. Para empresarios com riqueza baixa, o retorno marginal do capital € alto.
A receita extra gerada por uma maior alavancagem acima de A supera o aumento

no custo do capital. Assim eles escolnem uma alavancagem mais elevada (;1 > ).
Contudo, para empresarios relativamente ricos, o retorno marginal do capital é
baixo. Neste caso, eles escolnem tomar menos emprestado e permanecer na regiao
de baixa alavancagem para evitar pagar o custo de monitoramento.

No contrato 6timo, a solugdo para o valor de face Q é dada por®*:
a)Se A< entdo: Q={1+r'K'(b,2) (3-26)

b)Se 4> A entdo:

o (1+ re )k(b )+ pyk(b,z)- 517(;—5)‘(*(@ z)- p(1+ rdXb—‘//) (3-27)

Todos os contratos oferecidos pelo banco sdo compativeis em incentivos, embora

o talento ndo seja observado. Neste caso, 0 empresario com baixo talento ndo tem
nenhum incentivo a fingir ser um de talento alto e pedir um contrato diferente, ou
vice-versa. Para verificar isso, podemos dividir ambos os lados da equacdo de
lucro zero do banco por k:

(- p)%+ pmin[% n(1-)+ {1+ rd)(b;l//) j=

(3-28)

<=

1+r%)+ py.l
( ) pZ {77(175)+(1+rd (b—‘/’) gkz}
A equacgdo acima mostra que a taxa de empréstimo bruta O’k depende
somente do inverso da taxa de alavancagem (b-y)/k, e ndo depende diretamente
do talento do empresario. O capital k e o talento z entram na equacdo somente por
meio da taxa de alavancagem que é observada. Portanto, para todo empresario,

dado o montante de capital que ele deseja investir e 0 montante de riqueza que ele

22 \Vide prova da proposicdo 2 no Anexo A.
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possui, ndo é possivel receber uma taxa de juros mais baixa do banco trapaceando

no talento.

Equilibrio competitivo
Dada uma distribuicdo conjunta inicial de riqueza e talento da populacéo

Ho(b,z) (e sua fungdo densidade de probabilidade associada hy(b,z)), um equilibrio

competitivo consiste de alocagdes {c,(b, z)k (b, z),1,(b,2)}",, sequéncias de

distribuicdes conjuntas de riqueza e talento {H,(b,z)/", e precos {r’(t),w(t)} ,,
tais que:
1) Os agentes do tipo (b,z) escolhem de forma 6tima o regime, a ocupagéo, 0

consumo ¢, (b,z), a demanda por capital k,(b,z) e a demanda por trabalho I, (b, )

para maximizar a utilidade em todo #>0.

2) O mercado de capital se equilibra para todo >0:

”( bzh(b2 dbdz—” bhy(b, z)dbdz - w” h(b, z)dbdz (3-29)

JeFin(t)
Onde E(t) € o conjunto dos agentes que escolhem ser empresarios em t. Fin(t) é o
conjunto dos agentes que estdo no regime de crédito.

3) O mercado de trabalho se equilibra para todo >0:

| j( " (b, 2)h (b, z)dbdz = | j h, (b, z)dbdz (3-30)

(b,z)eE(t)
4) A distribuicdo conjunta de riqueza e talento evolui de acordo com o

mapeamento de equilibrio:

L b o

(3-31)

nde b'(b,z) é a heranca 6tima deixada pelo agente do tipo (b,z) e 1{ é uma

b'(b,z)sB}

funcdo indicadora que € igual a um se, para um dado (b,z), a condi¢do entre
chaves ¢ satisfeita, e é igual a zero caso contrario. A varidvel z’ representa o

talento do agente no periodo seguinte.
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3.4

Calibracao

Nos calibramos o modelo para reproduzir determinados momentos da
economia brasileira em 2009. Para tanto, os dados sobre colaterais como
percentual dos empréstimos e do percentual de firmas com acesso a crédito foram
obtidos do “World Bank Enterprise Surveys”. Os dados sobre taxa de
inadimpléncia e spread da taxa de juros foram obtidos do BACEN. Os dados
sobre “overhead costs” foram obtidos do “World Bank Global Financial
Development Database”. A taxa de poupanca da economia foi obtida das Contas
Nacionais. Os momentos referentes a distribuicdo do emprego nas maiores firmas
foram obtidos do Cadastro Central de Empresas do IBGE.

Com relacdo aos dados descritos acima, devemos ressaltar os colaterais
como percentual dos empréstimos e o percentual de firmas com acesso a crédito.
Eles foram obtidos do “World Bank Enterprise Surveys”. No caso do Brasil, esta
pesquisa do Banco Mundial produziu dados a partir de uma amostra de 1802
empresas em 2009. Elas responderam a um questionario detalhado incluindo
informagdes financeiras sobre colaterais e acesso a crédito.

NOs utilizamos valores padronizados da literatura para calibrar parte dos
parametros. A taxa de depreciacdo anual 6 foi fixada em 0,06 como em
Dabla_Norris e outros (2015) e Buera e Shin (2013). No caso do Brasil, os
trabalhos utilizam taxas de depreciacdo entre 0,03 e 0,10, e assim a taxa fixada
esta dentro do intervalo de taxas usadas®. O parametro que controla o “share” dos
lucros foi calibrado em v = 0,21 seguindo a literatura como em Buera e Shin
(2013) e Dabla_Norris e outros (2015). A participacdo do capital na renda total foi
calculada a partir dos dados das Contas Nacionais do IBGE. Adotamos a hipdtese
de que esta participacdo inclui o total do rendimento misto (dos autdbnomos).

Supomos um processo estocastico com talento altamente persistente®®. Neste

%% Vide Cavalcanti (2008), Ellery e Bugarin (2003), Salami e Fochezatto (2009) e Morandi e Reis
(2004), para exemplos dos valores utilizados para 9.

% Com um processo altamente persistente um individuo habilidoso consegue obter rendimentos
elevados por um periodo maior de tempo, antes que perca esta habilidade. Isto permite que ele
poupe recursos suficientes para superar a restricdo de crédito e se tornar empresario por meio do
autofinanciamento. Em termos agregados, Moll (2014) mostra que choques, na habilidade
empresarial, altamente persistentes geram perdas reduzidas na TFP no longo prazo em relagéo ao
nivel eficiente (que é aquele sem fricgbes financeiras). Isto ocorre uma vez que, se a habilidade é
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sentido, a probabilidade de que o agente herde o talento dos pais € fixada em y =
0,894 como em Buera e Shin (2013) e Dabla_Norris e outros (2015).

Os sete parametros restantes foram calibrados conjuntamente para
reproduzir no modelo seis momentos e a distribuicdo do “share” do emprego da
economia brasileira em 2009. Estes momentos sdo a taxa de poupanca da
economia, os colaterais requeridos como percentual do empréstimo, o percentual
de firmas com crédito, a taxa de inadimpléncia das firmas, o “spread” da taxa de
juros para as firmas, os custos “overhead” em relagéo aos ativos dos bancos e a
distribuicdo do “share” do emprego nas maiores firmas. Esta distribuicdo é
representada por quatro momentos calibrados da mesma: o percentual do emprego
nas 5% maiores firmas, nas 10% maiores firmas, nas 20% maiores firmas e nas
40% maiores firmas. Os parametros sdo calibrados conjuntamente, contudo cada

parametro especifico esta mais diretamente relacionado a um momento especifico.

Tabela 3.1: Parametros do modelo.

Parametros fixados

Parametros Valores Comentarios

% 0,89 Controla a persisténcia de (z)

v 0,21 Controla o share dos lucros

0 0,06 Taxa de depreciacéo

a(1-v) 0,316 Share da renda do capital
Pardmetros calibrados conjuntamente

w 0,179 % heranca deixada (taxa poupanca)

A 2,12 Controla colaterais (% dos emprést)

0] 0,053 Controla % de firmas com crédito

p 0,11 Taxa de inadimpléncia

X 0,85 Spread

n 0,56 Overhead costs/assets

0 3,80 Distrib share do emprego nas firmas

Cada geracdo € interpretada como um ano como em Giné e Townsend
(2004), Jeong e Townsend (2008) e Dabla_Norris e outros (2015). A taxa de
heranga 6tima foi calibrada em « = 0,179. Ela foi utilizada para calibrar a taxa de

suficientemente persistente, o autofinanciamento é um substituto efetivo para o acesso ao crédito
no longo prazo.
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poupanca bruta da economia. O parametro A, que captura o grau de friccdo
financeira gerado pelo “limited commitment” e controla a restricdo de
endividamento, foi calibrado para reproduzir no modelo o valor médio do
colateral como um percentual do empréstimo®. O custo de participacdo no
mercado de crédito y foi utilizado para calibrar o percentual de firmas com
crédito. A probabilidade de falha na producdo p foi calibrada para reproduzir a
taxa de inadimpléncia. O parametro ¢, que controla a forma da distribuicdo do
talento empresarial, foi ajustado para calibrar a distribuicdo do percentual de
emprego nas firmas. Em termos mais especificos, foram calibrados quatro
momentos desta distribuicdo. O parametro que controla o custo de monitoramento
x Toi calibrado para reproduzir no modelo o spread da taxa de juros da economia.
A fragéo recuperada do capital instalado # foi ajustada para calibrar os “overhead
costs” em relacdo aos ativos médios dos bancos?.

A tabela 3.2 mostra o ajuste do modelo em relacdo a economia brasileira
em 2009.

Tabela 3.2: Ajuste do modelo.

Economia brasileira Modelo base
Em 2009
Poupanca (% do PIB) 17,9 17,9
Colaterais (% dos emprést) 95,1 95,1
Firmas com crédito (%) 59,2 60,4
Taxa de inadimpléncia (%) 3,8 4,7
Spread da taxa de juros 12,2 10,8
Overhead costs/ativos 3,7 3,0
Share emprego 5% maiores firmas 67,0 59,0
Share emprego 10% maiores firmas 74,6 70,7
Share emprego 20% maiores firmas 83,2 81,4
Share emprego 40% maiores firmas 89,4 91,1
Fontes: CONTAS NACIONAIS - IBGE, WORLD BANK GLOBAL FINANCIAL

DEVELOPMENT DATABASE, WORLD BANK ENTERPRISE SURVEYS, CADASTRO
CENTRAL DE EMPRESAS - IBGE e BACEN.

% Note que a definicdo da relacdo colateral/empréstimo no modelo é diferente da definicdo nos
dados. No modelo, o empresario deposita sua riqueza b no banco como colateral e toma
emprestado k”. Assim a relacéo colateral/empréstimo é Anosei=K /b. Nos dados, a relacéo é medida
como Agaa=(k -b)/b, ou seja, 0 empresério coloca sua propria riqueza no projeto e ela é usada como
colateral para tomar emprestado a diferenca k'-b. A relacéo entre 0s dois é Agaa=~Amodel-1.

% Greeenwood, Sanchez e Wang,2013 mostram que esta variavel reflete a eficiéncia no
monitoramento em uma analise entre paises.
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Na tabela 3.2 podemos verificar que o modelo reproduz bem os momentos
da economia brasileira em 2009. No caso da taxa de poupanga, colaterais como
percentual dos empréstimos e percentual de firmas com crédito temos um ajuste
excelente do modelo aos dados. No caso das demais variaveis temos um ajuste
muito bom do modelo, com excecdo do percentual do emprego nas 5% maiores

firmas e nas 10% maiores firmas onde o ajuste ndo é tdo bom.

3.5

Exercicios realizados e resultados

Nesta sec¢do, nds avaliamos os efeitos de redugBes em cada uma das
fricgdes financeiras separadamente. Neste sentido, nds levamos em consideracao
mudancgas entre estados estacionarios da economia quando estes parametros séo
alterados. Além disso, fazemos uma decomposi¢do dos impactos sobre o PIB per

capita em termos dos efeitos nas margens intensiva e extensiva.

3.5.1

Reduc¢do no custo de participagcdo no mercado de crédito

Nesta subsecdo avaliamos o impacto de uma reducdo no custo de
participacdo no mercado de crédito w de 0,053 para 0,032, de tal forma que o
percentual de firmas com acesso a crédito passe de 60% para 95%. Entdo o grau
de acesso financeiro nesta economia passaria a ser igual a média dos paises
desenvolvidos. Essa reducdo eleva o PIB per capita em 3,6%. Uma reducdo no
custo de participacédo eleva o PIB per capita por dois motivos. Primeiro, um custo
de participagdo mais baixo permite que um nimero maior de empresarios tenha
acesso ao crédito. Segundo, menos recursos sdo desperdicados em negociagdes
contratuais improdutivas. Isto permite que empresarios muito habilidosos, mas
com pouca riqueza, entrem no mercado com firmas mais produtivas. Assim, a
TFP se eleva, 0 que gera um aumento no PIB per capita. Neste contexto, temos
uma melhoria na alocagdo do talento empresarial na economia. Além da redugdo

citada acima, também avaliamos os efeitos de uma reducdo gradual do custo de
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participacdo no mercado de crédito w de 0,053 para 0. A figura 3.2 mostra 0s

resultados do exercicio.

PIB SPREAD
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Figura 3.2: Reducédo do custo de participagdo no mercado de crédito (y): Efeitos sobre
PIB per capita, spread da taxa de juros, percentual de firmas com crédito e taxa de
inadimpléncia.

A eliminacdo do custo de participacdo gera um aumento no PIB per capita
de cerca de 7%. Em geral, os paises ndo conseguem eliminar totalmente o custo
de participacdo de forma a atingir um percentual de 100% das firmas no mercado
de crédito. Assim, faz mais sentido avaliar a redugédo no custo de participacdo que
gera, no Brasil, o mesmo percentual de firmas com crédito dos paises
desenvolvidos.

O spread da taxa de juros ndo se altera uma vez que o custo de
monitoramento permanece 0 mesmo e a taxa de alavancagem das firmas néo
muda. O percentual de firmas com crédito se eleva em fungéo da reducéo do custo
de entrada no mercado de crédito. A taxa de inadimpléncia se reduz em funcéo do
aumento do percentual de empresarios com baixa alavancagem no mercado de
crédito. Estes empresarios nunca ficam inadimplentes e isto reduz a taxa média de

inadimpléncia.
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3.5.2

Relaxamento da restricao de endividamento

Nesta subsecdo nds avaliamos o0s impactos de aumentos no limite de
endividamento das firmas. Para tanto, nds elevamos o parametro A, que controla a
restricdo de endividamento no modelo, de 2,12 para 3. Isto corresponde, no
modelo, a uma reducdo nos colaterais como percentual dos empréstimos de 95%
para 50%, o que faria com que o Brasil atingisse a média dos paises
desenvolvidos em termos de requerimentos de colaterais. Os resultados do

exercicio sdo apresentados na figura 3.3.
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Figura 3.3: Relaxamento da restricdo de endividamento (A): Efeitos sobre PIB per capita,
spread da taxa de juros, percentual de firmas com crédito e taxa de inadimpléncia.

Este aumento no limite de endividamento gera uma elevacdo de 12% no
PIB per capita. Os efeitos sobre o PIB per capita sdo gerados por um mecanismo
no modelo que eleva a eficiéncia da economia. A restricdo de endividamento para
as firmas impede que elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que
maximiza o lucro irrestrito. Dado que o capital contratado depende dos ativos da
firma, teremos nesta economia firmas muito produtivas, com ativos baixos, que
contratam pouco capital e firmas pouco produtivas, com ativos elevados, que
contratam muito capital. Isto gera uma alocacdo ineficiente do capital e reduz a

TFP. Quando se reduz a restricdo de endividamento, parte do capital flui das
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firmas menos produtivas para as mais produtivas, o que eleva a TFP e o PIB per
capita. Este é o chamado “efeito na margem intensiva”.

O spread da taxa de juros se eleva de 11% para 16%. Um limite de
endividamento maior permite que as firmas tomem mais emprestado o que eleva a
taxa de alavancagem das mesmas. Isto gera um aumento no spread médio da
economia. O percentual de firmas com crédito se eleva®’ em funcéo da reducéo na
restricdo de endividamento. Isto ocorre dado que o beneficio de entrar no mercado
de crédito se elevou (devido ao maior endividamento) em relacdo ao custo de
entrada . A taxa de inadimpléncia se eleva em funcdo do aumento no limite de
endividamento. Isto permite tomar mais emprestado e contratar mais capital e
dessa forma elevar os lucros. Neste contexto, o percentual de empresarios com
alta alavancagem se eleva na economia. Isto eleva a taxa de inadimpléncia média

da economia.

3.5.3

Reducao no custo de monitoramento

Nesta subsecdo avaliamos o impacto de uma redugdo no custo de
monitoramento que gera, no modelo, um spread igual a média dos paises
desenvolvidos (3%). Esta reducdo em y de 0,85 para 0,2 eleva o PIB per capita em
1,7%. Isto ocorre em funcdo do aumento na TFP e no estoque de capital devido a
reducdo das ineficiéncias da economia provocadas pelo custo de monitoramento.
Este custo é um “peso morto” dado que ndo gera renda nem produto para nenhum
agente. Devemos notar que neste contexto temos uma forte reducdo no spread (de
11% para 3%) e somente um pequeno aumento do produto per capita. Isto ocorre
devido a forte restricdo determinada pelo limite de endividamento na economia.
Esta restricdo impede que os empresarios restritos, sem colaterais suficientes para
atender as exigéncias de garantias, aumentem 0S empréstimos e aproveitem o

menor spread.

2" Note que isto ndo significa que as firmas que entraram no mercado de crédito estdo melhores do
que antes da alteracdo no limite de endividamento. Depois da alteracdo elas estdo melhores no
regime de crédito do que se continuassem no regime de poupanca. Contudo, 0 aumento no
endividamento eleva a taxa de juros e o salario na economia, 0 que eleva o custo dos fatores de
producdo utilizados pelas firmas. Entdo grande parte das firmas estd pior depois da alteracéo e
reduz sua producdo em relacdo ao que produzia antes da alteracdo no limite de endividamento.
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Nesta subsecdo, nos também avaliamos os efeitos de reducdes graduais no
custo de monitoramento y de 0,85 para 0. A eliminagdo do custo de
monitoramento gera um aumento no PIB per capita de 2,4%. Os resultados sdo

apresentados na figura 3.4.
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Figura 3.4: Redugdo no custo de monitoramento (x): Efeitos sobre PIB per capita, spread
da taxa de juros, percentual de firmas com crédito e taxa de inadimpléncia.

A reducdo em y gera uma queda no spread da taxa de juros dado que o
spread depende diretamente deste custo. Neste contexto, as firmas irrestritas, que
ja estavam no regime de crédito, elevam a producao devido a reducdo dos custos
(efeito na margem intensiva). Além disso, novas firmas entram no regime de
crédito e expandem a producdo, em funcdo da reducdo do spread (efeito na
margem extensiva). Assim, o PIB per capita se eleva adicionalmente.

A reducdo no spread eleva a demanda por empréstimos e a taxa de
alavancagem das firmas. Isto aumenta o percentual de empresarios com alta
alavancagem na economia (com maior risco) o que eleva a taxa de inadimpléncia
média. O percentual de firmas com crédito na economia se eleva em funcdo da
entrada de novas firmas no mercado de crédito devido a reducdo nas taxas de

empréstimos.
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3.5.4

Decomposicéo da taxa de crescimento do PIB per capita

Nesta subsecdo n6s decompomos o crescimento no PIB per capita gerado
pelas reducdes nas friccBes financeiras (custo de participacdo no mercado de
crédito, custo de monitoramento e limite de endividamento) apresentadas nas
subsecOes anteriores. A taxa de crescimento do PIB per capita é decomposta em
trés elementos: ganhos na margem extensiva, ganhos na margem intensiva e
efeitos de equilibrio geral no regime de poupanga. O ganho na margem extensiva
é definido como o aumento no produto total das firmas, que estavam no regime de
poupanga antes da alteracdo na friccdo financeira, e entraram no regime de credito
depois da alteracdo. O ganho na margem intensiva corresponde ao aumento no
produto total das firmas que estavam no regime de crédito e permaneceram neste
regime depois da reducdo na friccdo financeira. Os efeitos de equilibrio geral no
regime de poupanga correspondem a variagcdo no produto total das firmas que
estavam no regime de poupanca e permaneceram no mesmo regime depois da
alteracdo na fricgédo financeira.

Nesta subse¢do decompomos somente os efeitos da eliminagdo do custo de
entrada no mercado de crédito, da eliminagdo do custo de monitoramento e do
aumento no limite de endividamento que levaria o Brasil para o nivel de
requerimentos de colaterais dos paises desenvolvidos. Os resultados s&o

apresentados na tabela 3.3.
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Tabela 3.3: Decomposicdo da taxa de crescimento do PIB per capita.

% PIB
X Margem extensiva 1,6
Margem intensiva 0,82
Regime de poupanca -0,02
Total 2,4
A Margem extensiva -0,5
Margem intensiva 13,8
Regime de poupanca -1,2
Total 12,1
1] Margem extensiva 17,3
Margem intensiva -10,4
Regime de poupanca 0,0
Total 6,9

No exercicio onde eliminamos o custo de monitoramento y, 0 aumento do
PIB per capita é explicado principalmente pelo efeito na margem extensiva.
Contudo o efeito na margem intensiva também é importante. O efeito de
equilibrio geral do regime de poupanca néo é relevante.

No exercicio onde relaxamos a restricdo de endividamento (definida por
A), o aumento total ¢ explicado basicamente pelo efeito na margem intensiva. A
forte reducdo na restricdo de endividamento eleva fortemente a demanda por
capital e a producdo das firmas que permanecem no regime de crédito. O efeito na
margem extensiva é negativo dado que os beneficios do maior limite de
endividamento sdo superados pelos maiores custos de producdo em fungéo do
aumento nos precos dos fatores (taxa de juros e salarios). Os efeitos de equilibrio
geral no regime de poupanca sdo negativos. Isto ocorre uma vez que 0s custos de
producgdo das firmas, que permanecem no regime de poupanca, se elevam dado
que as taxas de juros e os salarios aumentam em fungdo da maior demanda destes
fatores. Além disso, elas ndo se beneficiam das melhorias no mercado de crédito
uma vez que ndo possuem acesso a ele.

O aumento no PIB per capita, devido a eliminagdo do custo de
participacdo no mercado de crédito y, é o resultado de dois efeitos contrérios. O

efeito na margem extensiva € um forte aumento no produto total das firmas que


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212339/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212339/CA

60

entram no mercado de crédito depois da eliminacéo de . Isto ocorre uma vez que
as firmas se beneficiam do acesso a empréstimos e expandem a producdo. Por
outro lado, o efeito na margem intensiva é fortemente negativo. As firmas que ja
estdo no regime de crédito se beneficiam pouco da eliminacdo do custo w. Alem
disso, elas sdo fortemente prejudicadas pelos aumentos nos fatores de producao.
Dado que o efeito na margem extensiva supera o efeito na margem intensiva,

temos que o resultado € um aumento no PIB per capita.

3.6

Conclusao

Mostramos neste capitulo, que o limite de endividamento, definido pelos
colaterais requeridos, é a restricdo financeira que mais afeta o PIB per capita no
Brasil. Neste caso, uma reducdo nos colaterais requeridos (para os niveis dos
paises desenvolvidos) elevaria o PIB per capita em 12%.

A reducdo nos custos de entrada no mercado de crédito, que levaria o
percentual de firmas com crédito no Brasil para os niveis dos paises
desenvolvidos, elevaria o PIB per capita em 3,6%. A reducdo no custo de
monitoramento, que reduziria o spread no Brasil para os niveis dos paises
desenvolvidos, aumentaria o PIB per capita em 1,7%.

Estes resultados mostram que o limite de endividamento é a restricdo
financeira que mais prejudica o PIB per capita no caso brasileiro. Neste sentido,
seria importante implementar politicas que elevem o grau de “enforcement” da
economia para reduzir os requerimentos de colaterais e elevar o total de
empréstimos para as firmas. Estas politicas teriam um efeito maior sobre a
economia do que politicas que busquem reduzir o custo de entrada no mercado de
crédito ou o spread da taxa de juros.
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4
Impactos macroecondmicos do aprofundamento do crédito
no Brasil: o periodo 2001-2011

4.1

Introducéo

Na década passada ocorreu no Brasil um forte processo de
aprofundamento do crédito. Entre 2001 e 2011 o crédito total teve um aumento de
cerca de 25 pontos percentuais do PIB. O crédito para empresas aumentou de
14,6% em 2001 para 24,7% do PIB em 2011. Além disso, o crédito para as
familias passou de 12,6% em 2001 para 26,9% do PIB em 2011. Neste contexto
0s impactos do crédito sobre o PIB per capita podem ser bastante significativos.
Os impactos agregados sobre as demais variaveis da economia também podem ser
significativos.

A figura 4.1 mostra a evolucéo do crédito privado entre 2001 e 2011. O
crédito total cresce fortemente entre 2003 e 2011 passando de cerca de 27% do
PIB em 2003 para mais de 50% em 2011. O crédito privado com recursos livres
tem um forte aumento entre 2002 e 2008 passando de cerca de 15% do PIB para
30% do PIB. A partir de 2008 o crédito com recursos livres se estabiliza. O
crédito privado com recursos direcionados se eleva a partir de 2005 passando de
10% para mais de 20% do PIB.
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Figura 4.1: Crédito privado como proporg¢éo do PIB.
Fonte: BACEN.
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O crédito com recursos livres é aquele que é negociado livremente no mercado sem
taxas de juros subsidiadas. O crédito com recursos direcionados corresponde ao crédito
com taxas de juros subsidiadas e vinculado a bancos ou programas governamentais.

A figura 4.2 mostra a evolugdo do crédito privado com recursos livres

como proporc¢édo do PIB. Entre 2001 e 2011 o crédito com recursos livres dobrou,

passando de 15% do PIB para 30% do PIB. O crédito para as firmas se elevou,

passando de 10% em 2001 para 15% do PIB em 2011. O crédito para as familias

triplicou no periodo, passando de 5% do PIB em 2001 para 15% do PIB em 2011.

Estes dados demonstram o crescimento expressivo do crédito no periodo.

Crédito privado com recursos livres (% do PIB)
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Figura 4.2: Crédito privado com recursos livres como proporcédo do PIB.
Fonte: BACEN.

O crédito para as firmas corresponde aos recursos emprestados para as pessoas
juridicas do setor privado. O crédito para as familias corresponde aos recursos

emprestados para as pessoas fisicas.
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Entre os fatores que contribuiram para a elevacdo do crédito podemos
destacar: a adogdo do crédito consignado, as alteracbes na legislacdo do crédito
para automoveis, as alteragdes na legislacdo do crédito imobiliario e as alteracGes
na Lei de Faléncias®®. O crédito consignado em folha de pagamento é uma
modalidade de empréstimo em que o devedor sofre um desconto no salario para
pagar sua divida com o banco. Apesar da divida ser do empregado, o empregador
retém parte do salério correspondente & prestacdo devida e transfere o valor para o
banco. O limite m&ximo de retencdo corresponde a 30% do valor do salario.
Segundo Mora (2015), a legislacdo adotada em 2003 permitiu um forte aumento
do crédito consignado no Brasil.

No caso do crédito para aquisi¢do de automoveis, alteragdes na legislacdo
passaram a permitir que o banco retome rapidamente o automével dado em
garantia do emprestimo em caso de inadimpléncia. Antes dessas alteracfes, 0s
bancos demoravam em média de dois a trés anos para retomar o automovel (que
apos este periodo ja estava bastante depreciado). Atualmente em poucas semanas
0 banco consegue retomar o automével®. Assunco, Silva e Benmelech (2012)
apontam que as mudancas nas regras de alienacdo fiduciaria permitiram a
expansdo do crédito para aquisi¢do de automaveis.

Segundo Mendonga (2013), no caso do crédito imobiliario, a criacdo da
figura juridica do patriménio de afetacdo, que diferencia os recursos captados para
o financiamento da obra do patriménio da incorporadora, permitiu a reducdo do
risco de inadimpléncia. A introducdo das letras de crédito imobiliario e das
cédulas de crédito imobiliario também foram importantes para o aumento dos
financiamentos. Por Gltimo, a consolidagdo da alienacdo fiduciaria do bem imovel
gerou maior seguranca juridica nos empréstimos.

Segundo Mora (2015), a aprovacdo da nova Lei de Faléncias reduziu o
risco do emprestador, levando ao aumento das operacBes de crédito para as
pessoas juridicas. A antiga Lei de Faléncias (Decreto-Lei no 7.661, de 21 de junho
de 1945) priorizava 0 pagamento das dividas trabalhistas e fiscais, sendo as
demais dividas relegadas a um terceiro plano. Portanto, o direito dos credores néo

era adequadamente protegido. Além disso, a lei anterior era incapaz de impedir a

%8 Vide Mora (2015).
% Vide Mora (2015).
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faléncia de empresas economicamente viaveis, além de suscitar problemas na
sucessdo, que desvalorizavam a massa falida em termos de precos de mercado®.
A nova Lei de Faléncias (Lei no 11.101, de 9 de fevereiro de 2005) buscou
equacionar estes problemas. O credito trabalhista passou a se limitar a 150
salarios minimos (SMs) e o crédito segurado passou a ter precedéncia sobre o
crédito fiscal no recebimento de recursos da firma em processo de faléncia. Alem
disso, o crédito ndo segurado passou a ter precedéncia sobre algumas categorias

I3, Estas medidas reduziram o risco do credor em caso de

de crédito fisca
faléncias. Alem disso, a nova Lei também estabeleceu um ambiente propenso a
recuperacdo de empresas viaveis economicamente. Araujo e Funchal (2009)
apontam que, embora o spread médio das operacbes de crédito ndo tenha se
reduzido, o volume de crédito para as firmas cresceu expressivamente devido a
implantacéo da nova Lei de Faléncias.

Todas estas alteracdes na legislacdo permitiram uma reducdo do risco de
inadimpléncia o que contribuiu para o forte aumento do crédito como proporcéao
do PIB ocorrido no periodo. Neste contexto, o objetivo do nosso trabalho ¢é avaliar
0s impactos macroeconémicos do aumento do crédito no Brasil no periodo 2001-
2011. Em termos mais especificos, nossa meta principal é avaliar os impactos do
aumento do crédito sobre o PIB per capita. Para realizar nosso objetivo utilizamos
uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e
restricdes de crédito. O modelo é calibrado para a economia brasileira e fazemos
um exercicio de simulacdo onde avaliamos os impactos do aumento do crédito
com recursos livres*. A contribuicdo do trabalho para a literatura no Brasil é
utilizar uma modelagem, com um mecanismo onde a elevacdo do crédito gera
impactos sobre a TFP e o PIB per capita, para avaliar o periodo de
aprofundamento do crédito no Brasil.

A figura 4.3 mostra a evolucdo do crédito privado com recursos livres e do
PIB per capita. O PIB per capita passou de aproximadamente R$18 mil em 2001

%0 Vide Aratjo e Funchal (2009).

31 Vide Mora (2015).

%2 Estes recursos sdo emprestados com taxas de juros livremente negociadas no mercado. Entdo
ndo avaliaremos o impacto do crédito direcionado, que é obtido com taxas de juros subsidiadas.
Isto significa, basicamente, que ndo avaliaremos os efeitos do crédito fornecido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Para avaliar os efeitos do crédito
subsidiado seria necessario modelar a economia com um agente que empresta com taxas de juros
subsidiadas e se financia por meio de impostos. Como ndo era nosso objetivo fazer este tipo de
analise neste trabalho resolvemos ndo avaliar o crédito subsidiado.
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para mais de R$24 mil em 2011, correspondendo a um aumento de mais de 33%

no periodo.
Crédito privado com recursos livres
e PIB per capita
40 a9
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Figura 4.3: Crédito privado com recursos livres e PIB per capita.
Fonte: BACEN e IPEADATA.

NoOs utilizamos uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com
familias heterogéneas e firmas heterogéneas. As familias sdo heterogéneas na
guantidade de ativos que possuem e no nivel de habilidade (que denominamos
aqui de habilidade empresarial). O modelo inclui escolha ocupacional, neste caso,
em cada periodo, os individuos escolhem entre trabalhar em troca de um salario
ou operar uma tecnologia especifica do individuo. Nés denominamos a segunda
escolha de ocupacdo de atuacdo como um “empresario”, onde ele opera uma
“firma”. Nesta economia 0s Unicos ativos sdo um titulo livre de risco de um
periodo (ativo financeiro) e o capital fisico (ativo real). Um intermediario
financeiro perfeitamente competitivo vende titulos, lastreados pelo estoque de
capital fisico, para as familias e aluga capital para os empresarios. Os individuos
podem também emitir titulos (IOU privados) para outros individuos sujeitos as
restricdes de quantidade. O modelo possui restricbes de crédito para as firmas e
para os consumidores. O montante de capital que a firma pode contratar depende
do valor dos ativos que ela possui (colaterais). Os individuos sdo restritos por um
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nivel maximo de crédito para o consumo. O modelo ndo possui incerteza
agregada.

O modelo possui um mecanismo onde as reducdes nas restri¢cdes de crédito
para as firmas elevam a TFP e o PIB. A restricdo de crédito para as firmas impede
que elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que maximiza o lucro
irrestrito. Dado que o capital contratado depende dos ativos da firma, teremos
nesta economia firmas muito produtivas com ativos baixos que contratam pouco
capital e firmas pouco produtivas com ativos elevados que contratam muito
capital. Isto gera uma alocacéo ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se
reduz a restri¢ao de credito, parte do capital flui das firmas menos produtivas para
as mais produtivas o que elevaa TFP e o PIB.

A restricdo de crédito para as firmas também impede que individuos com
alta habilidade e ativos baixos se tornem empresarios, pois eles ndo possuem
colaterais suficientes para obter empréstimos e contratar o capital necessario. Isto
gera uma alocacdo ineficiente do talento empresarial e reduz a TFP. O
relaxamento da restricdo de crédito permite que individuos de alta habilidade e
ativos baixos se tornem empresarios o que eleva adicionalmente a TFP e o
produto.

O modelo foi calibrado para reproduzir momentos da economia brasileira
em 2001. Uma parte dos pardmetros foi fixada levando em conta dados da
economia brasileira e a literatura no Brasil. O restante dos parametros foi
calibrado de forma a reproduzir no modelo momentos especificos da economia
brasileira em 2001. Os momentos reproduzidos no modelo foram o percentual de
empresarios na economia, taxa de juros reais, percentual da renda mantido pelos
5% mais ricos, credito para as firmas como proporcdo do PIB e crédito ao
consumidor como proporcao do PIB. O modelo reproduz bem os dados para 2001
no Brasil.

Neste texto realizamos dois exercicios. No primeiro avaliamos os efeitos
do aumento do credito para as firmas sobre a economia. No segundo avaliamos 0s
efeitos do aumento do crédito para as firmas e para os consumidores
conjuntamente. No primeiro exercicio simulamos no modelo o aumento ocorrido
no crédito para as firmas de 10% do PIB em 2001 para cerca de 15% do PIB em
2011. Para tanto calibramos a trajetéria do parametro que controla a restricdo de

crédito para as firmas de forma a reproduzir no modelo a trajetoria de aumento do
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crédito para as empresas ocorrida no periodo. A partir disto, avaliamos 0s
impactos sobre o PIB per capita e demais variaveis no modelo gerados por este
aumento no crédito.

Os resultados mostram que 0 aumento no crédito para as firmas gera um
aumento de 1,5% no PIB per capita no periodo. Além disso, a TFP aumenta cerca
de 0,4%. A reducdo na restricdo de crédito permite que as firmas operem com um
nivel de capital e producdo mais eficientes. Isto eleva a produtividade das firmas e
consequentemente a TFP. A entrada de firmas mais produtivas com empresarios
mais habilidosos, eleva adicionalmente a TFP. O aumento da TFP, do estoque de
capital e do trabalho geram a trajetdria de crescimento do PIB per capita, que se
eleva 1,5% no periodo.

Considerando os dados, 0 modelo explica cerca de 7% do aumento do PIB
per capita no periodo. Além disso, supondo uma tendéncia de crescimento de
longo prazo da economia de 2% ao ano, 0 modelo explicaria mais de 20% do
crescimento do PIB néo explicado pela tendéncia.

No segundo exercicio, avaliamos o efeito conjunto do aumento do crédito
para as firmas e para o consumidor. Neste exercicio simulamos no modelo o
aumento ocorrido no crédito para as firmas de 10% do PIB em 2001 para cerca de
15% do PIB em 2011 em conjunto com o aumento ocorrido no crédito para o
consumidor de cerca de 5% para cerca de 15% do PIB. Para tanto calibramos a
trajetdria do parametro que controla a restri¢cdo de credito para as firmas de forma
a reproduzir no modelo a trajetoria de aumento do crédito para as empresas
ocorrida no periodo. Além disso, calibramos a trajetéria do parametro que
controla a restrigdo de crédito para o consumidor de forma a reproduzir no modelo
a trajetoria de elevacdo ocorrida no crédito para o consumidor. A partir disto,
avaliamos os impactos sobre o PIB per capita e demais varidveis no modelo
gerados por este aumento no crédito. Neste exercicio, o PIB per capita atinge um
crescimento de 1,5% no periodo, como no exercicio anterior. Além disso, 0
consumo per capita se eleva 1% no periodo.

O restante do texto é organizado da seguinte forma: a secdo 2 fornece uma
breve revisdo da literatura relacionada ao trabalho, a se¢do 3 descreve o modelo
utilizado, a secdo 4 apresenta a calibragdo do modelo, a se¢cdo 5 descreve 0s
resultados dos exercicios realizados e por fim, na secdo 6 apresentamos as

conclusoes.
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4.2

Revisao da literatura

Uma literatura crescente tem enfatizado os impactos agregados e
distributivos da intermediacdo financeira em modelos de escolha ocupacional e
imperfeicbes no mercado financeiro. Esta estrutura tedrica foi introduzida por
Banerjee e Newman (1993) para analisar o processo de desenvolvimento
econémico. Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000) estendem o modelo para explicar a
desigualdade de renda e a existéncia de uma curva de Kuznets. Quadrini (2000)
estende a estrutura para avaliar os efeitos do empreendedorismo sobre a poupanga
agregada e a distribuicdo de riqueza na economia. Cagetti e De Nardi (2006)
estendem o modelo utilizando geragdes superpostas e mostram que a introducéao
de um motivo “heranga” gera poupancas ao longo da vida mais consistentes com
os dados. Nesses estudos, uma melhoria da intermediagdo financeira conduz a
uma intensificagdo do empreendedorismo na economia, aumento da
produtividade, elevacao dos salarios e aumento do produto.

Uma literatura relacionada tem encontrado impactos consideraveis da
melhoria da intermediacdo financeira sobre a produtividade agregada e o PIB per
capita. Nosso trabalho estd inserido nessa literatura que utiliza versdes do modelo
de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e restricdes de crédito
exogenas para avaliar o impacto do crédito sobre a TFP e o PIB per capita (Buera
e Shin, 2013; Curtis, 2016 e Guerrieri e Lorenzoni, 2011). Guerrieri e Lorenzoni
(2011) utilizam um modelo proximo de Aiyagari (1994), com oferta de trabalho
enddgena e sem capital. Os autores mostram como uma crise de crédito (para o
consumidor) pode gerar recessdo com baixa taxa de juros devido ao repagamento
de dividas e aumento da poupanca precaucional. Buera e Shin (2013) utilizam um
modelo com escolha ocupacional para avaliar os impactos de longo prazo das
restricoes de crédito e a eliminacdo de distor¢cbes na economia na forma de
impostos sobre o lucro. Eles avaliam reformas econdmicas que levaram ao
“milagre do crescimento” no leste asiatico. Moll (2014) mostra que os impactos
das fricgdes financeiras sobre o PIB e a TFP dependem da persisténcia dos
choques idiossincraticos.
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Nosso trabalho estd bastante relacionado a uma literatura que utiliza
versdbes do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos,
“enforcement” limitado e restricdes de crédito endogenas (Antunes, Cavalcanti e
Villamil, 2008, 2014; Buera, Kaboski e Shin, 2011). Buera, Kaboski e Shin
(2011) avaliam a relacdo entre TFP (agregada e setorial) e desenvolvimento
financeiro entre paises. Em seu modelo setores com grandes escalas de producao
(como a manufatura) sofrem mais os efeitos das restricbes de crédito uma vez que
possuem maiores necessidades financeiras. Mostram que as restri¢cfes de crédito
explicam uma parte substancial das diferencas observadas entre paises no produto
por trabalhador, TFP agregada e TFP setorial.

Além disso, nosso texto se relaciona com uma literatura que utiliza versdes
mais simples do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e
restricbes de credito. Estas versdes mais simples permitem utilizar modelos
estruturais onde parte dos parametros sdo estimados (Jeong e Townsend, 2008;
Giné e Tonwsend, 2004). Giné e Townsend (2004) avaliam os efeitos sobre o
crescimento econdmico e a distribuicdo da renda da liberalizagdo financeira
observada na Tailandia entre 1976 e 1996. Eles utilizam um modelo de equilibrio
geral mais simplificado (0 modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt, 2000) e estimam
parte dos pardmetros por maxima verossimilhanga. Os resultados do trabalho
mostram que a expansdao do crédito foi fundamental para a trajetéria de
crescimento observada na Tailandia no periodo considerado.

Nosso trabalho também esta relacionado a uma literatura sobre
“misallocation” (Hsieh e Klenow, 2009; Midrigan e Xu, 2014), dado que na
modelagem que utilizamos, o0 aumento da eficiéncia na aloca¢do dos recursos é
importante para explicar os efeitos do crédito sobre a TFP.

Por fim, o trabalho esta relacionado a uma literatura empirica que busca
avaliar os impactos do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento
econbmico. Em geral, esta literatura utiliza variaveis instrumentais, minimos
quadrados em dois estagios e painel dinamico (King e Levine,1993; Levine,
Loayza e Beck, 2000). King e Levine (1993) encontram que o nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais contribui para predizer sua taxa de
crescimento econdémico para 0s proximos 10 anos e para 0s proximos 30 anos.

Eles examinam uma “cross-section” de 80 paises para o periodo 1960-1989 e
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utilizam regressdes com varidveis instrumentais e minimos quadrados em dois
estagios.

No Brasil temos poucos trabalhos que utilizam versfes do modelo de
crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e restricdes de crédito
(Antunes, Cavalcanti e Villamil, 2008, 2014). Antunes e outros (2008) mostram
que as friccdes financeiras explicam grande parte da diferenca na renda per capita
entre Brasil e EUA. Além disso, temos poucos trabalhos no Brasil que avaliam 0s
impactos macroecondémicos do aumento do crédito na década passada. Carvalho e
outros (2014) utilizam um modelo DSGE novo keynesiano com fricgdes
financeiras para avaliar os impactos da elevacdo do crédito no periodo 2004-2012
no Brasil. Eles encontram efeitos reduzidos do crédito sobre o PIB.

O modelo utilizado em nosso trabalho é muito proximo de Buera e Shin
(2013), contudo utilizamos duas restricdes de crédito (uma sobre as firmas e outra
sobre os consumidores) enquanto Buera e Shin (2013) utiliza somente uma
restricdo sobre as firmas. Além disso, avaliamos o aumento do crédito ocorrido no
periodo e ndo a eliminag&o de aliquotas de impostos (que representam 0s impostos
e as demais distor¢Ges na economia) como fazem Buera e Shin (2013).

A nossa contribuicdo para a literatura € usar esta modelagem, que utiliza
uma versdao do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos,
restricdes de crédito e escolha ocupacional, para avaliar o periodo de
aprofundamento do crédito no Brasil (2001-2011).

4.3
Modelo

NoOs utilizamos uma versdo do modelo de crescimento neoclassico com
familias heterogéneas e firmas heterogéneas. As familias sdo heterogéneas na
quantidade de ativos que possuem e no nivel de habilidade (que denominamos
aqui de habilidade empresarial). O modelo inclui escolha ocupacional (como em
Lucas,1978), neste caso, o individuo decide ser trabalhador ou empresario de
acordo com 0s incentivos da economia. Os agentes possuem somente um titulo de
risco de um periodo para emprestar ou tomar emprestado (economia com

mercados incompletos). O modelo possui restricbes de credito para as firmas e
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para os consumidores. O montante de capital que a firma pode contratar depende
do valor dos ativos que ela possui (colaterais). Os individuos sdo restritos por um
nivel maximo de crédito para o consumo. O modelo ndo possui incerteza

agregada.

Heterogeneidade e demografia

Os individuos® vivem indefinidamente e s&o heterogéneos em relagio aos
seus ativos a e sua habilidade empresarial e. Os ativos s@o escolhidos a cada
periodo por decisdes de poupanca “forward-looking”. A habilidade empresarial de
um individuo segue uma cadeia de Markov.

Nos denotamos por P(e,e’) a fungdo de transicdo do processo de Markov
que determina a evolucdo da habilidade empresarial. A fungéo de distribuicdo
conjunta de habilidade empresarial e ativos no inicio do periodo t é denotada por
Gi(a,e). O tamanho da populacdo da economia € normalizado para um e ndo existe
crescimento populacional. Nesta economia existe uma infinidade de individuos de

massa total igual a um.

Preferéncias
Os individuos descontam sua utilidade futura usando o mesmo fator de
desconto . As preferéncias sobre os planos contingentes para a sequéncia de

consumo de um individuo no periodo t sdo dadas por:

o0

E.D. A u(c,) (4-1)
s=t
Onde a fungéo de utilidade instantanea possui averséo relativa ao risco
constante:
1-y
u(c)= ¢ (4-2)
1-y
Tecnologia

Em cada periodo t, os individuos escolhem entre trabalhar em troca de um
salario ou operar uma tecnologia especifica do individuo. N6s denominamos a
segunda escolha de ocupacdo de atuagdo como um “empresario”, onde ele opera

uma “firma”. Supomos que um empresario com produtividade e que usa k

% Neste modelo os agentes individuais sdo familias formadas por um Gnico individuo. Neste
contexto familia e individuo sdo sindnimos.
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unidades de capital e contrata | unidades de trabalho produz de acordo com a
funcdo de producdo f(ek,l). Esta funcdo é estritamente crescente em todos os
argumentos e estritamente concava no capital e trabalho, com f(O,k,I) = 0. A
funcdo de producdo especifica do empresario de habilidade e é dada por:
f(ek,1)=e(kr= ™" (4-3)
Onde v ¢ o “share” do produto destinado ao empresario e 1-v é o
parametro do “span-of-control” de Lucas (1978). Deste modo, 1-v representa a
parte do produto destinada para os fatores varidveis. Desta parcela, uma fracdo a ¢
destinada para o capital e uma fracdo 1-a ¢ destinada ao trabalho. Note que a
funcdo de producdo possui retornos decrescentes de escala nos fatores variaveis

(capital e trabalho).

Mercado financeiro

Nesta economia 0s Unicos ativos sdo um titulo livre de risco de um periodo
(ativo financeiro) e o capital fisico (ativo real). Um intermediério financeiro
perfeitamente competitivo vende titulos, lastreados pelo estoque de capital fisico,
para as familias e aluga capital para os empresarios. Os individuos podem também
emitir titulos (IOU privados) para outros individuos sujeitos as restricfes de
guantidade. Em equilibrio, a demanda liquida por titulos dos individuos é igual ao
estoque de capital fisico. O retorno dos titulos livres de risco (a taxa de juros da
economia) € r. A condicdo de lucro zero do intermediario implica que o custo de
aluguel do capital é » + 6, onde ¢ é a taxa de depreciacdo.

A quantidade de capital que um empresario pode contratar k é limitada por
uma restricdo de colateral:

k <la (4-4)

a>0
Onde a ¢ a quantidade de ativos financeiros do individuo e 2 mede o grau
de restricdo de credito para as empresas. Note que ele precisa manter ativos
financeiros positivos para obter crédito no montante de k. O mesmo / se aplica a
todos na economia. Esta especificagdo estd de acordo com o resultado dos
modelos com contratos com “enforcement” limitado onde o montante de crédito é
limitado pela riqueza financeira do empresario. Esta especificacdo tem sido usada

extensamente na literatura sobre friccGes financeiras e escolha ocupacional.
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Os individuos também podem tomar emprestado para consumir. Como em
Aiyagari (1994) existe um limite de crédito para o consumo de b. Neste caso a
restricdo é dada por:

a>-b (4-5)

Se a € negativo significa que o individuo estd tomando emprestado para
suavizar o seu consumo ao longo do tempo e o maximo que ele pode tomar
emprestado € b. Os individuos que decidem ser empresarios nao tomam crédito
para 0 consumo pois precisam manter a positivo. Somente os trabalhadores
tomam crédito para consumir (quando isto € étimo para eles). Um individuo pode
emprestar para outro para ele consumir, contudo ndo pode emprestar para ele virar

empresario.

O problema do individuo

Nesta economia um individuo (familia) tem que tomar vérias decisfes a
cada periodo t. No inicio do periodo ele sabe o valor dos seus ativos e seu nivel de
habilidade. Entdo ele calcula quanto receberia se fosse empresario e quanto
receberia se fosse trabalhador e escolhe a ocupagcdo com maior remuneracgéo.
Depois, se ele € um empresario, escolhe as demandas 6timas de capital e trabalho.
Posteriormente, ele decide o consumo e os ativos do proximo periodo. No final do
periodo ele sofre um choque na sua habilidade e retira uma nova habilidade e’ de
uma cadeia de Markov. No inicio do periodo seguinte o individuo conhece 0 novo
valor dos seus ativos e sua nova habilidade. Entdo ele decide a ocupacdo do
periodo seguinte e toma as demais decisdes, ou seja, a cada periodo o agente toma
todas as decisdes mencionadas.

Timing das decisOes da familia

o ° ° o o o
T (a,e) ocup (k1) (c,a') T+1

Figura 4.4: Timing das decisfes.
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A representacdo recursiva do problema do individuo é dada pela equacéo

de Bellman®*:

v(a,e)= max u(c)+ SE[v(a',e)]e] (4-6)
Sujeito a:

c+a'<max{w, z(a,e;w,r)}+(1+r)a (4-7)

Onde o salério de equilibrio w e a taxa de juros r sdo dadas, e z(a,e;w,r) € a

funcdo lucro indireta. Esta funcédo ¢é definida como:

ﬂ(a,e;w,r):mgzg{f(e,k,l)—wl —(5+r)k} (4-8)

As funcdes de demanda por insumos sdo denotadas por l(a,e;w,r) e
k(a,e;w,r). Note que o individuo decide a quantidade de ativos para 0 préximo
periodo (a”) levando em conta a restricdo de credito para consumo. Além disso, 0
empresario decide a quantidade 6tima de capital sujeito a restricdo de crédito para
as firmas.

A renda do individuo na restricdo orcamentaria (max{w,z(a,e;w,r)}) €
definida pela escolha ocupacional. Uma familia com ativos a e habilidade
empresarial e escolhe ser um empresario somente se 0s lucros forem superiores a
renda do trabalho w. Neste caso, um individuo com habilidade e decide ser um
empresario se 0 seu montante de ativos correntes a for maior que um nivel critico
de ativos a(e), onde a(e) resolve:

z(a(e) e;w,r)=w (4-9)

Entdo, com mercados de capitais imperfeitos, individuos com uma dada
produtividade empresarial escolnem se tornar empresarios somente se eles sdo
ricos o suficiente para superar a restricdo de colaterais e operar seu negdcio em

uma escala lucrativa.

O equilibrio competitivo recursivo
O equilibrio competitivo recursivo desta economia consiste de sequéncias

de funcdes valor e funcdes politicas, sequéncias de funcdes distribuicdo da

% Dado o timing das decisdes do individuo, o problema de encontrar as sequéncias de ¢ e a’ que
maximizam a utilidade intertemporal neste modelo é equivalente ao problema do individuo em
Aiyagari(1994). Acemoglu (2009) demostra que o problema do individuo em Aiyagari (1994)
pode ser escrito na forma recursiva (o principio da otimalidade de Bellman é valido neste caso).
Dessa forma, o problema do individuo em nosso modelo pode ser escrito na forma recursiva.
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populacdo em termos de ativos e habilidade (Gi(a,e;)) e sequéncias de precos

(dada a funcéo distribuicdo inicial):

V(a.e.G) cla.e.G) ala.e G,
I(ae.w, 1) k(a.e,w, )i,
G(a.e)i,

{Wt’rt}:io

(4-10)

Tais que:

1) Dados os precos, as funcbes valor e politicas resolvem o problema do
individuo.

2) Os mercados de trabalho, capital e bens se equilibram:

L = J' jaewrdG(ae J'e]!ldrlc);ae (4-11)

ale,w,r) e -

E'—.S

a e, W, 1, )dG,(a,e) ”aTdG a,e) (4-12)

]l

A equagdo 11 demonstra o equilibrio no mercado de trabalho. O lado
esquerdo da equacéo representa a demanda agregada de trabalho e o lado direito
representa a oferta agregada de trabalho. A equacgéo 12 representa o equilibrio no
mercado de capital. No lado esquerdo da equacéo temos a demanda de capital e no
lado direito temos a oferta de capital.

3) A distribuicdo da populacdo em termos de ativos e habilidade empresarial
evolui de acordo com o mapeamento de equilibrio:

G..(ae)= j j { | dP(é,e*)}th(é,é) (4-13)

aa ea<a e*<e

4.4

Calibracao

A habilidade empresarial (¢) segue um processo auto regressivo com

inovacOes normais:
loge'= ploge+¢&, com &~ N(O,az) (4-14)
Este processo foi aproximado por uma cadeia de Markov com 40 estados

segundo o método de Tauchen, 1986.
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Supomos um processo altamente persistente®® e o procedimento adotado foi
utilizar p = 0,98 seguindo Buera e Shin (2011). O parametro &° é calibrado para que
0 modelo reproduza o percentual da renda retido pelos 5% mais ricos da populagéo
no ano de 2001. Este percentual foi de 33,7% em 2001 segundo dados da PNAD.

Utilizamos um coeficiente de aversdo relativa ao risco de y = 2. A literatura
no Brasil utiliza valores entre 1 e 4 (exemplo: Ellery e Bugarin, 2003, y=1,43). A
taxa de depreciacdo foi fixada em ¢ = 0,037 conforme calculado por Morandi e Reis
(2004). Estes autores utilizam o método do estoque perpétuo para calcular a série de
estoque de capital e a depreciacdo para o periodo 1950-2002. A participacdo do
trabalho na renda total foi calculada a partir dos dados das Contas Nacionais do
IBGE. Esta participacdo inclui rendimentos do trabalho e rendimento misto (dos
autdbnomos).

Os cinco parametros restantes foram calibrados conjuntamente para
reproduzir no modelo cinco momentos da economia brasileira em 2001. O
percentual de empresarios na populacdo, uma taxa de juros reais de 4% a.a., 0
percentual da renda dos 5% mais ricos, o crédito para empresas como proporcao do
PIB e o crédito ao consumidor como propor¢do do PIB. Os parametros sao
calibrados conjuntamente, contudo cada parametro especifico esta mais diretamente

relacionado a um momento especifico.

% Com um processo altamente persistente um individuo habilidoso consegue obter rendimentos
elevados por um periodo maior de tempo, antes que perca esta habilidade. Isto permite que ele
poupe recursos suficientes para superar a restricdo de crédito e se tornar empresario por meio do
autofinanciamento. Em termos agregados, Moll (2014) mostra que choques na habilidade
empresarial altamente persistentes geram perdas reduzidas na TFP no longo prazo em relagdo ao
nivel eficiente (sem restri¢des de crédito). Contudo, a transicédo (que pode ocorrer por uma reforma
do crédito) tende a ser muito longa, gerando perdas elevadas na TFP. Isto ocorre uma vez que, se a
habilidade é suficientemente persistente, o autofinanciamento é um substituto efetivo para o0 acesso
ao crédito no longo prazo. Porém durante a transicdo, a alta persisténcia do choque na habilidade e
0 consequente autofinanciamento fazem com que a distribuicdo de habilidade e riqueza da
populacdo evolua lentamente para a distribuicdo estacionaria de longo prazo. Isto gera uma
transigdo lenta da TFP para seu nivel de longo prazo.
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Tabela 4.1: Parametros do modelo.

Parametros fixados

Parametros Valores Comentérios

P 0,98 Controla a persisténcia de (e)
% 2,0 Aversao ao risco

0 0,037 Taxa de depreciacao
(2-a)(1-v) 0,61 Share da renda do trabalho

Parametros calibrados conjuntamente

v 0,20 Controla o share dos lucros

% de empresarios na populacao (6,4)

B 0,92 taxa de juros reais de 4%a.a.

o’ 0,023 % da renda dos 5% mais ricos (33,7)
A 1,25 (crédito para empresas)/PIB de 9,5%
b 0,075 (crédito ao consumidor)/PIB de 5,4%

O *“share” dos lucros foi calibrado em v = 0,20. Ele foi utilizado para
calibrar o percentual de empresarios na populacdo. Este é um valor muito utilizado
na literatura (Buera e Shin, 2013).

A taxa de desconto foi calibrada em £ = 0,92 para reproduzir no modelo
uma taxa de juros de 4% a.a.. Este valor é préximo da taxa de juros utilizada em
Berriel e Zilberman (2011). A taxa de desconto estd proxima dos valores estimados
por Issler e Piqueira (2000) para o Brasil.

O parametro ¢° foi calibrado para obter um percentual da renda dos 5% mais
ricos de 33,7%. Utilizamos este momento dado que temos uma maior concentragao
de empresérios nesta faixa da populagdo, tanto no modelo como nos dados. Néao
utilizamos o Gini dado que no modelo a renda do trabalho é a mesma para todos.

O parametro 4, que controla a restricdo de crédito para as firmas no modelo,
foi calibrado para reproduzir um crédito para as firmas como proporcéo do PIB de
9,5%. O parametro b, que controla a restricdo de crédito para os consumidores no
modelo, foi calibrado para reproduzir um credito ao consumidor como proporcao
do PIB de 5,4%. A tabela 4.2 mostra o ajuste do modelo em relacdo a economia

brasileira em 2001.
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Economia brasileira Modelo base
2001
Taxa de juros reais (%a.a.) 4,0 3,7
% de empresarios na economia (%) 6,4 7,0
Crédito para empresas (% do PIB) 9,5 9,5
Crédito ao consumidor (% do PIB) 54 5,6
% da renda dos 5% mais ricos 33,7 35,8

Fontes: PNAD, 2001; BACEN.

A tabela 4.2 mostra que o modelo reproduz bem os momentos da economia

brasileira em 2001.

4.5
Exercicios realizados e resultados

45.1

Efeitos do aumento do crédito para as firmas

Nesta subsecdo avaliaremos somente os efeitos macroecondmicos do

aumento do credito para as firmas. Na proxima subsecdo avaliaremos os efeitos

conjuntos do crédito para as firmas e para o consumidor. Neste exercicio

simulamos no modelo o aumento ocorrido no crédito para as firmas de 10% do

PIB em 2001 para cerca de 15% do PIB em 2011. Para tanto calibramos a

trajetoria do parametro que controla a restricdo de crédito para as firmas (1) de

forma a reproduzir no modelo a trajetdria de aumento do crédito para as empresas

ocorrida no periodo. A partir disto, avaliamos os impactos sobre o PIB per capita

e demais variaveis no modelo gerados por este aumento no crédito.
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LAMBDA CREDITO PARA FIRMAS
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Figura 4.5: Elevacao do crédito para as firmas: Trajetéria do parametro que controla a
restricdo de crédito para as firmas (lambda), e trajetoria do crédito (modelo e dados).

A figura 4.5 mostra a trajetoria calibrada para o parametro 4 e o ajuste do
modelo em relacdo aos dados da trajetoria efetiva do crédito para as firmas. Neste
caso, 0 modelo consegue reproduzir bem a trajetoria do crédito no periodo. Os

resultados para o PIB sdo expostos na figura 4.6:

PIB PER CAPITA CONSUMO
102 102
_—
1015 1015
101 101
1005 1005
100 100 c—
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
TFP
1008
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1004 C—
100.2 "
100 Sl

99.8
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 4.6: Elevacdo do crédito para as firmas: Efeitos sobre PIB per capita, consumo e
TFP.

O aumento no crédito gerou um aumento de 1,5% no PIB per capita no
periodo. O consumo se eleva em 1% e a TFP aumenta cerca de 0,4%. A figura 4.7

mostra os efeitos sobre as demais variaveis.
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Figura 4.7: Elevagdo do crédito para as firmas: Efeitos sobre salarios, quantidade de
trabalho, taxa de juros e estoque de capital.

O salario se eleva um pouco acima de 1%, o trabalho utilizado aumenta em
0,5% e o estoque de capital aumenta 4% no periodo.

Os efeitos descritos acima sdo gerados por um mecanismo no modelo que
eleva a eficiéncia da economia. A restricdo de crédito para as firmas impede que
elas (ou a maioria delas) escolhnam o nivel de capital que maximiza o lucro
irrestrito. Dado que o capital contratado depende dos ativos da firma, teremos
nesta economia firmas muito produtivas com ativos baixos que contratam pouco
capital e firmas pouco produtivas com ativos elevados que contratam muito
capital. Isto gera uma alocacéo ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se
reduz a restricdo de crédito, parte do capital flui das firmas menos produtivas para
as mais produtivas o que eleva a TFP e o PIB. Este é o efeito na margem
intensiva.

A restricdo de crédito também impede que individuos com alta habilidade
e ativos baixos se tornem empresarios, pois eles ndo possuem colaterais
suficientes para obter empréstimos e contratar o capital necessario. Isto gera uma
alocacdo ineficiente do talento empresarial e reduz a TFP. O relaxamento da
restricdo de crédito permite que individuos de alta habilidade e ativos baixos se
tornem empresarios o que eleva a TFP e a renda. Este é o efeito na margem

extensiva.
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A reducdo na restricdo de crédito, mostrada na figura 4.5, permite que as
firmas existentes elevem suas demandas por empréstimos para aumentar a
guantidade de capital. Além disso, parte dos individuos mais produtivos com
ativos baixos (que antes ndo podiam entrar no mercado) podem agora tomar
empréstimos e entrar no mercado com firmas mais produtivas®. Assim a demanda
agregada por empréstimos se eleva 0 que gera um aumento na taxa de juros e no
estoque de capital, como mostrado na figura 4.7. A expansao do estoque de capital
e da producéo das firmas eleva a demanda por trabalho e a quantidade de trabalho
utilizado (figura 4.7).

A reducdo na restricdo de crédito permite que as firmas operem com um
nivel de capital e producdo mais eficientes. Isto eleva a produtividade das firmas e
consequentemente a TFP. A entrada de firmas mais produtivas com empresarios
mais habilidosos, eleva adicionalmente a TFP. A trajetoria de aumento da TFP é
mostrada na figura 4.6. O aumento da TFP, do estoque de capital e do trabalho
geram a trajetoria de crescimento do PIB per capita, que se eleva 1,5% no periodo.
O aumento da renda per capita eleva o consumo no periodo (figura 4.6). O
aumento da produtividade do trabalho e da TFP elevam o salério.

Os dados mostram que entre 2004 e 2011 o PIB per capita cresceu 22,3%.
No modelo o aumento no crédito para as firmas gerou um aumento de 1,5% no
PIB per capita. Entdo o modelo explica cerca de 7% do aumento do PIB per capita
no periodo. Note que a maior parte da elevacdo do PIB per capita € explicada pela
tendéncia de crescimento de longo prazo da economia e no modelo nao
consideramos esta tendéncia. Entdo supondo uma tendéncia de crescimento de 2%
ao ano temos que o crescimento do PIB per capita ndo explicado pela tendéncia
seria de 7,4%. Neste contexto o modelo explica 20,3% do crescimento do PIB nédo

explicado pela tendéncia®’.

% Note que neste modelo, quando um individuo com alta habilidade decide se tornar empresério,
isto corresponde a entrada no mercado de uma firma com alta produtividade.

% Este resultado somente é vélido com a hip6tese forte de que o progresso técnico, que gera a
tendéncia, nao afeta o crédito de maneira significativa. Caso contrario, o resultado nao é valido.
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4.5.2

Efeitos do aumento do crédito para as firmas e para o consumidor

Nesta subsecdo avaliaremos o efeito conjunto do aumento do crédito para
as firmas e para o consumidor. Neste exercicio simulamos no modelo o aumento
ocorrido no crédito para as firmas de 10% do PIB em 2001 para cerca de 15% do
PIB em 2011 em conjunto com o aumento ocorrido no crédito para o consumidor
de cerca de 5% para cerca de 15% do PIB. Para tanto calibramos a trajetoria do
parametro que controla a restricdo de crédito para as firmas (A) de forma a
reproduzir no modelo a trajetéria de aumento do crédito para as empresas ocorrida
no periodo. Além disso, calibramos a trajetoria do parametro que controla a
restricdo de crédito para o consumidor (b) de forma a reproduzir no modelo a
trajetéria de elevacdo ocorrida no crédito para o consumidor. A partir disto,
avaliamos os impactos sobre o PIB per capita e demais varidveis no modelo

gerados por este aumento no crédito.
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Figura 4.8: Elevacéo do crédito para firmas e consumidores: Trajetoria dos parametros
que controlam as restricdes de crédito para as firmas (lambda) e para os consumidores
(b), e trajetdria do crédito para firmas e para consumo (modelo e dados).

Na figura 4.8, o painel superior esquerdo mostra a trajetoria calibrada para
0 parametro 4 e o painel superior direito mostra o ajuste do modelo em relacdo aos
dados da trajetéria efetiva do crédito para as firmas. Neste caso, o modelo
consegue reproduzir bem a trajetéria do crédito para as firmas no periodo. O

painel inferior esquerdo mostra a trajetéria calibrada para o parametro b e o painel
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inferior direito mostra o ajuste do modelo em relacdo aos dados. O modelo

também reproduz bem a evolucdo do crédito ao consumidor. Os resultados para o

PIB séo expostos na figura 4.9:
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Figura 4.9: Elevacdo do crédito para firmas e consumidores: Efeitos sobre PIB per
capita, consumo e TFP.

O PIB per capita se reduz levemente entre 2001 e 2006. Depois se eleva e

atinge um crescimento de 1,5% no periodo. O consumo per capita se eleva 1% no

periodo. A TFP se reduz levemente até 2004 e depois se eleva e atinge um

crescimento de 0,4%. A figura 4.10 apresenta as demais variaveis.
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Figura 4.10: Elevacédo do crédito para firmas e consumidores: Efeitos sobre salérios,
quantidade de trabalho, taxa de juros e estoque de capital.
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O salario se eleva 1% no periodo. O trabalho se eleva levemente entre
2001 e 2004, depois se reduz entre 2004 e 2008 e a partir deste ponto se eleva e
termina o periodo com um aumento de 1%. A taxa de juros se reduz em 2001 em
relacdo ao nivel de estado estacionario inicial e se mantém constante até 2002.
Entre 2002 e 2011 a taxa de juros se eleva fortemente. O estoque de capital se
eleva levemente entre 2001 e 2004. Depois se reduz fortemente até 2008. A partir
deste ano o estoque de capital volta a crescer e finaliza o periodo com um estoque
praticamente constante em relagdo ao nivel inicial em 2001.

Nesta economia os individuos possuem expectativas racionais, contudo o
exercicio é feito de tal forma que no inicio de 2001 os agentes sdo surpreendidos
(depois ndo se surpreendem mais). Até o inicio de 2001 os agentes esperavam que
a economia continuasse no estado estacionario inicial que manteria todas as
variaveis constantes, ou crescendo a taxas constantes. No inicio de 2001 eles séo
surpreendidos e a partir deste momento passam a incorporar a informacdo da
trajetoria de elevagdo do crédito até 2011. Entre 2001 e 2004 o crédito para as
firmas como propor¢do do PIB ndo se altera e o crédito para o consumidor se
eleva muito pouco. Desta forma os efeitos sobre a economia até 2004 séo gerados
pela antecipacao dos agentes do processo de elevacéo futura do crédito.

Neste contexto, a taxa de juros se reduz fortemente em 2001 em relacéo ao
nivel de estado estacionario inicial (proximo a 4%). Isto ocorre porque agora 0s
individuos esperam que as taxas de juros futuras se elevem e por isso aumentam
suas poupancas o que eleva a oferta de crédito. Como a demanda de crédito ainda
ndo se elevou, dado que as restricbes de crédito, no inicio do periodo, sdo
praticamente as mesmas, o resultado é uma reducdo na taxa de juros. Esta reducao
eleva o estogque de capital e consequentemente a quantidade de trabalho até 2004.
O aumento do estoque de capital e de trabalho das firmas, que produzem com
retornos decrescentes de escala, reduz a produtividade das mesmas e
consequentemente reduz a TFP. Esta queda na TFP reduz levemente o PIB até
2004.

A partir de 2004 as restricdes de crédito se reduzem fortemente, o que
eleva a demanda por credito. Este aumento na demanda eleva as taxas de juros. O
aumento no crédito ao consumidor reduz a quantidade de recursos reais

disponiveis para emprestar para as firmas. Esta reducdo nos recursos disponiveis
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para as firmas, em conjunto com o aumento das taxas de juros, gera uma reducédo
no estoque de capital de equilibrio e consequentemente no trabalho de equilibrio.

Como descrito na subse¢do anterior, a reducdo na restricdo de crédito ao
produtor permite que as firmas operem com um nivel de capital e producdo mais
eficientes. Isto eleva a produtividade das firmas e consequentemente a TFP a
partir de 2004. A entrada de firmas mais produtivas com empresarios mais
habilidosos, eleva adicionalmente a TFP. A trajetéria de aumento da TFP €
mostrada na figura 9. Entre 2004 e 2008 o PIB permanece aproximadamente
constante pois 0 aumento na TFP é compensado pela reducdo no estoque de
capital e de trabalho. A partir de 2008 o PIB se eleva em funcdo do aumento na
TFP e da recuperacdo no estoque de capital e de trabalho. Os salérios se elevam
em fungdo do aumento na TFP e o consumo cresce em fungdo do aumento no
crédito ao consumidor e do aumento na renda.

Devemos notar que o crédito ao consumidor e o crédito para as firmas
possuem efeitos macroecondmicos bastante distintos. O aumento do crédito para
as firmas eleva a TFP e o PIB per capita. Por outro lado, 0 aumento no crédito ao
consumidor, basicamente, aumenta o consumo, eleva a taxa de juros e reduz o
estoque de capital. Isto ocorre devido a competicdo entre consumidores e

produtores pelo crédito disponivel.

4.6

Conclusao

Os resultados dos exercicios realizados mostram que a elevacgao no crédito
entre 2001 e 2011 gerou impactos sobre a economia. O aumento do crédito para
empresas gerou impactos pequenos sobre o PIB per capita e a TFP. O aumento do
crédito para empresas de 5% do PIB gerou um aumento de 1,5% no PIB per
capita.

Devemos notar que neste modelo, o PIB per capita é afetado, basicamente,
pelo aumento do crédito para as empresas. Dado que o nivel deste tipo de crédito
no Brasil ainda é muito baixo em relacdo aos demais paises (como proporcao do
PIB), existe ainda um grande espago potencial para aumentos substanciais do

crédito ao produtor, 0 que geraria aumentos expressivos no PIB per capita.
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Restricbes de crédito sobre as firmas, PIB per capita e o

percentual de empresarios no Brasil: o periodo 2004-2008

5.1
Introducéo

No capitulo 3 mostramos que no periodo 2001-2011 ocorreu um forte
aumento do crédito no Brasil. Neste periodo, o crédito com recursos livres
dobrou, passando de 15% do PIB para 30% do PIB. O crédito para as firmas se
elevou, passando de 10% em 2001 para 15% do PIB em 2011. Estes dados
demostram o crescimento expressivo do crédito no periodo. A figura 5.1 mostra a

evolucdo do crédito privado com recursos livres como propor¢do do PIB.

Crédito privado com recursos livres (% do PIB)
35
30
=@-Total

25 =@=Firmas
20
15
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5

0

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Figura 5.1: Crédito privado com recursos livres como proporgao do PIB.

Fonte: BACEN.

O crédito para as firmas corresponde aos recursos emprestados para as pessoas
juridicas do setor privado.

Devemos notar que o crédito para as firmas com recursos livres
permaneceu praticamente constante entre 2001 e 2004. Além disso, este credito
permaneceu aproximadamente constante entre 2008 e 2011. Contudo, entre 2004

e 2008 o crédito para as empresas cresce fortemente passando de cerca de 10% do
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PIB em 2004 para cerca de 15% do PIB em 2008. Neste trabalho estaremos
interessados no aumento do crédito para as firmas, com recursos livres, ocorrido
entre 2004 e 2008. No capitulo 4 descrevemos os fatores que contribuiram para a
elevacdo do crédito neste periodo.

Neste capitulo, nosso objetivo € avaliar o impacto do aumento do crédito
no Brasil no periodo 2004-2008 sobre o PIB per capita, com a utilizacdo do
modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000). Assim poderemos comparar 0S
resultados desse modelo com os resultados do modelo utilizado no capitulo 4.
Além disso, avaliaremos os impactos do aumento do credito sobre o percentual de
empresarios na economia. Para realizar nosso objetivo, utilizamos uma versédo do
modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000) onde uma parte do modelo é estimada e
0 restante é calibrado para a economia brasileira. Neste capitulo, fazemos um
exercicio de simulacdo onde avaliamos os impactos do aumento do crédito com
recursos livres®®. A contribuic&o do trabalho para a literatura no Brasil é avaliar o
impacto do crédito sobre o PIB per capita entre 2004-2008 com uma versao do
modelo de crescimento que utiliza uma abordagem mista de calibragdo e

estimacdo com o uso de microdados.

Crédito para as firmas com recursos livres
e percentual de empresarios na economia
7,0

o
0

Percentual de empresarios
o o
I o
Crédito

o
N

o
o
o

2004 2006 2008

=@=Empresarios (%) Crédito para firmas (% do PIB)

Figura 5.2: Crédito para as firmas com recursos livres e percentual de empresarios na
economia.
Fonte: BACEN e PNAD.

% Estes recursos sdo emprestados com taxas de juros livremente negociadas no mercado. Entdo
ndo avaliaremos o impacto do crédito direcionado, que é obtido com taxas de juros subsidiadas.
Isto significa, basicamente, que ndo avaliaremos os efeitos do crédito fornecido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Para avaliar os efeitos do crédito
subsidiado seria necessario modelar a economia com um agente que empresta com taxas de juros
subsidiadas e se financia por meio de impostos. Como ndo era nosso objetivo fazer este tipo de
analise neste trabalho resolvemos ndo avaliar o crédito subsidiado.
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A figura 5.2 mostra a evolugdo do crédito para as firmas com recursos
livres e do percentual de empresarios na economia. O percentual de empresarios
passou de aproximadamente 6,2% em 2004 para cerca de 6,4% em 2008,
correspondendo a um aumento de 4,1% na fracdo de empresarios.

NoOs utilizamos uma versdao do modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000).
Neste caso, nosso modelo é uma versdo do modelo de crescimento neoclassico
com familias heterogéneas e firmas heterogéneas. As familias sdo heterogéneas na
quantidade de ativos que possuem e no custo de instalacdo de uma firma (que
mede o inverso da habilidade empresarial do individuo). O modelo inclui escolha
ocupacional, neste caso, em cada periodo, os individuos escolhem entre trabalhar
em troca de um salario ou atuar como um empresario. Existem dois regimes na
economia, um com acesso ao crédito e outro sem acesso ao crédito. Uma parte da
populacéo vive no regime com crédito e a outra parte vive no regime sem crédito.
O montante de capital que a firma pode contratar depende do valor dos ativos que
ela possui. O modelo ndo possui incerteza agregada.

O modelo possui um mecanismo onde redugdes nas restri¢des de crédito
para as firmas elevam o percentual de empresarios na economia, a TFP e o PIB
per capita. A restricdo de crédito para as firmas (em ambos o0s regimes) impede
que elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que maximiza o lucro
irrestrito. Dado que o capital contratado depende dos ativos da firma, teremos
nesta economia firmas muito produtivas, com ativos baixos, que contratam pouco
capital e firmas pouco produtivas, com ativos elevados, que contratam muito
capital. Isto gera uma alocacéo ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se
eleva o percentual da populacdo com acesso ao crédito, parte das firmas muito
produtivas que viviam no regime sem crédito migra para o regime com crédito.
Isto permite que elas contratem mais capital e elevem a producdo em direcdo ao
nivel eficiente irrestrito, o que eleva a produtividade delas. No agregado, parte do
capital flui das firmas menos produtivas para as mais produtivas, o que eleva a
TFP e 0 PIB. Este é o efeito na margem intensiva.

A auséncia de financiamento no regime sem acesso a credito impede que
individuos com alta habilidade e ativos baixos, residentes neste regime, se tornem
empresarios, pois eles ndo possuem riqueza suficiente para financiar o custo de
instalacdo e contratar o capital necessario. Isto gera uma alocacgéo ineficiente do

talento empresarial e reduz a TFP. O aumento na popula¢do com acesso a crédito
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permite que parte dos individuos de alta habilidade e ativos baixos, que residiam
no regime sem crédito, se tornem empresarios no regime com crédito, o que eleva
o percentual de empresarios na populacdo, a TFP e o PIB per capita. Este é 0
efeito na margem extensiva.

Na implementacdo do modelo, utilizamos uma abordagem mista de
estimacéo e calibracdo. Os parametros tecnoldgicos foram estimados por méxima
verossimilhanga com o uso de microdados da PNAD. Os demais parametros do
modelo foram calibrados. Uma parte dos parametros foi fixada levando em conta
dados da economia brasileira. O restante dos parametros foi calibrado de forma a
reproduzir, no modelo, momentos especificos da economia brasileira em 2004. Os
momentos reproduzidos no modelo foram o percentual de empresarios na
economia, o crédito para as firmas como proporcdo do PIB e a taxa de poupanca
da economia. O modelo reproduz relativamente bem os dados para 2004 no
Brasil.

Neste texto avaliamos os efeitos sobre a economia do aumento do crédito
para as firmas. Este crédito aumentou cerca de 50% no periodo. N6s modelamos
este processo de forte aumento como uma elevacdo de 50% no percentual da
populacdo com acesso a crédito. Neste caso, modelamos 0 processo de expansao
do crédito entre 2004 e 2008, sendo derivado de um aumento exdgeno da
populagdo com acesso a crédito na economia.

Os resultados mostram que 0 aumento no crédito gerou um aumento
expressivo do percentual de empresarios no periodo. Entre 2004 e 2006, a
elevacdo do crédito gerou um aumento de cerca de 5% no percentual de
empresarios na economia. Para o periodo compreendido entre 2004 e 2008 o
aumento no percentual de empresarios foi de 9% no modelo. O aumento efetivo
nos dados foi de 4,1%. O modelo se ajusta muito bem aos dados entre 2004 e
2006. Para 2007 e 2008 o modelo ndo simula adequadamente o ocorrido nos
dados.

O aumento do crédito elevou o PIB per capita em 2% entre 2004 e 2008 no
modelo. Este resultado € muito proximo do resultado obtido com o modelo
utilizado no capitulo 4.

O restante do texto é organizado da seguinte forma: a sec¢do 2 fornece uma
breve revisdo da literatura relacionada ao trabalho, a se¢do 3 descreve o modelo

utilizado, a secdo 4 apresenta a estimacdo/calibracdo do modelo, a secdo 5
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descreve os resultados dos exercicios realizados e por fim, na secdo 6

apresentamos as conclusoes.

5.2

Revisao da literatura

Nosso trabalho estd relacionado a uma literatura que utiliza versdes do
modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos e restricdes de
crédito exdgenas para avaliar o impacto do crédito sobre a TFP e o PIB per capita
(Buera e Shin, 2013 e Curtis,2016).

Este capitulo também esté relacionado a uma literatura que utiliza versdes
do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos, “enforcement”
limitado e restricGes de crédito endogenas (Antunes, Cavalcanti e Villamil, 2008,
2014; Buera, Kaboski e Shin, 2011).

Nosso trabalho esta inserido em uma literatura que utiliza versdes menos
complexas do modelo de crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e
restricdes de crédito. Estas versdes menos complexas permitem utilizar modelos
estruturais onde parte dos parametros sdo estimados (Jeong e Townsend,2008;
Giné e Tonwsend,2004). Giné e Townsend (2004) avaliam os efeitos sobre o
crescimento econémico e a distribuicdo da renda da liberalizacdo financeira
observada na Tailandia entre 1976 e 1996. Eles utilizam um modelo de equilibrio
geral menos complexo (o modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt,2000) e estimam
parte dos pardmetros por maxima verossimilhanga. Os resultados do trabalho
mostram que a expansdao do crédito foi fundamental para a trajetéria de
crescimento observada na Tailandia no periodo considerado.

Nosso trabalho também estd relacionado a uma literatura sobre
“misallocation” (Hsieh e Klenow, 2009; Midrigan e Xu, 2014), dado que na
modelagem que utilizamos, o aumento da eficiéncia na alocacdo dos recursos €
importante para explicar os efeitos do crédito sobre total de firmas, TFP e PIB.

No Brasil temos poucos trabalhos que utilizam versfes do modelo de
crescimento neoclassico com agentes heterogéneos e restricdes de crédito
(Antunes, Cavalcanti e Villamil, 2008, 2014).
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Neste capitulo utilizamos uma extensdo do modelo de Lloyd-Ellis e
Bernhardt (2000) com dois setores, um com acesso ao crédito e o outro sem
acesso ao crédito. O modelo original de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000) possui
apenas um setor com acesso ao credito. Nesse sentido, nosso modelo é muito
proximo de Giné e Townsend (2004). No modelo deles, o setor com acesso a
financiamentos ndo possui imperfei¢cdes do mercado de crédito. No nosso modelo
existe uma imperfei¢do no setor com acesso ao crédito, definida por um limite de
endividamento para as firmas. Se este limite for suficientemente grande, nosso
modelo é equivalente a0 modelo de Giné e Townsend (2004). Além disso,
avaliamos impactos sobre o percentual de empresarios e ndo impactos
distributivos e sobre o crescimento, como fazem Giné e Townsend (2004).

A contribuigdo do trabalho para a literatura no Brasil é avaliar o impacto
do crédito sobre o percentual de empresarios entre 2004-2008 com uma versao do
modelo de crescimento que utiliza uma abordagem mista de calibracdo e

estimagdo com o uso de microdados da PNAD.

53
Modelo

NOs utilizamos uma extensdo do modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt
(2000). Neste caso, nosso modelo é uma versdo do modelo de crescimento
neoclassico com familias heterogéneas e firmas heterogéneas. As familias sdo
heterogéneas na quantidade de ativos que possuem e no custo de instalacdo de
uma firma (que mede o inverso da habilidade empresarial do individuo). O
modelo inclui escolha ocupacional, neste caso, em cada periodo, os individuos
escolhem entre trabalhar em troca de um salario ou atuar como um empresario.
Existem dois regimes na economia, um com acesso ao credito e outro sem acesso
ao credito. Uma parte da populagdo vive no regime com crédito e a outra parte
vive no regime sem crédito. O montante de capital que a firma pode contratar
depende do valor dos ativos que ela possui. O modelo ndo possui incerteza
agregada.

A populacdo da economia é formada por um continuo de agentes de

medida um e ela evolui ao longo do tempo discreto t=0, 1, 2... Um agente com
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riqueza de final de periodo W; na data t maximiza a utilidade individual em
relacdo ao consumo c; e a riqueza deixada como heranca bw1. A fungdo utilidade é
dada por:

U, bey)=c b, (5-1)
A restri¢do orcamentéria é dada por:

c,+b,, =W, (5-2)

Existem dois tipos de tecnologias de producdo e um unico bem. No setor
tradicional, todos recebem um retorno seguro y da atividade de subsisténcia na
producdo deste bem. No setor moderno, os empresarios contratam capital k; e
trabalho I; a cada data t para produzir o bem de acordo com a fungéo de producéo:

f(k,,1,)= ok, —gkf +4, —glf +olk, (5-3)

Esta funcdo quadratica pode ser vista como uma aproximacgdo para
qualquer funcdo de producdo™ e tem sido utilizada em trabalhos aplicados*. Este
tipo de funcdo facilita a derivacdo de solucbes de forma fechada e permite que o
“share” do trabalho varie ao longo do tempo.

Cada trabalhador fornece uma unidade de trabalho e recebe o salario w; na
data t. Existe um custo fixo de entrada para se tornar um empresario no setor
moderno. Neste caso, ele paga um custo de instalagdo para iniciar uma firma. Este
custo representa o inverso do talento empresarial de cada agente. Supomos que ele
é independente do nivel de riqueza b; e é retirado aleatoriamente de uma
distribuicdo cumulativa invariante no tempo:

H(x)=mx® +(1—m)x (5-4)

O suporte de x € o intervalo [0,1] e m pertence ao intervalo [-1,1]. Se m=0
temos que a distribuicdo é uniforme. Conforme m se aproxima de 1, a distribuicao
de x se torna mais assimétrica para direita e os empresarios eficientes se tornam
raros.

Neste modelo, um agente € definido por um par de caracteristicas do inicio
do periodo: a riqueza inicial b; e o custo de instalacdo x;.. Devido a forma

funcional da funcéo utilidade, as regras 6timas para 0 consumo e a poupanca serao

% De fato, esta funcdo pode ser vista como uma aproximacao de Taylor de segunda ordem de uma
funcao de producdo arbitraria, quando as derivadas de terceira ordem sdo negligenciaveis.
0 Vide Giné e Townsend (2004).
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funces lineares da riqueza. Neste caso, a maximizacao da utilidade é equivalente
a maximizacéo da riqueza de final de periodo.

Existe um nivel de salério de reserva w=y abaixo do qual cada trabalhador
potencial prefere permanecer no setor de subsisténcia. Além disso, se o salario
excede o nivel de reserva, ninguém permanece no setor de subsisténcia. Portanto,
0 modelo implica que o salario deve ser w=y quando o setor de subsisténcia
coexiste com o setor moderno. Supomos que a renda de subsisténcia cresce a uma
taxa exogena de g,. Quando os dois setores coexistem, a demanda de trabalho do
setor moderno determina a propor¢édo da populacdo de trabalhadores assalariados
e trabalhadores de subsisténcia.

Nesta economia existem dois regimes distintos, um com acesso a crédito e
outro sem acesso a crédito. Uma parte da populacdo vive no regime com acesso a
crédito e a outra parte no regime sem intermediacdo financeira. Os dois regimes

sdo descritos abaixo.

5.3.1

Regime sem acesso a crédito

Os individuos que vivem no regime sem acesso ao crédito precisam
financiar o custo de instalacédo e o capital contratado com recursos proprios. Dado
o salario de equilibrio w;, um agente do tipo (b,x) escolhe sua ocupacgédo para

maximizar sua riqueza total W°:

W? = y+b, para trabalhadores de subsisténcia
= w+b, para trabalhadores assalariados

= °(b,x,w)+b, para empresarios,

onde 7°(b,x,w) € o lucro do empresario e é dado por:

ﬁs(b,x,w):nlellx{f(k,l)—wl—k—x} (5-5)

sa. 0<k<b-x (5-6)
Quanto maior a riqueza inicial b, maior a probabilidade que um agente
sera um empresario. Um agente eficiente, com x baixo, ndo consegue se tornar um

empresario se tiver uma riqueza inicial b muito baixa. Dada a riqueza b e o salario
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w, podemos definir um agente marginal como aquele que possui 0 custo de
instalacdo x™(b,w) que é indiferente entre ser um trabalhador e ser um
empresario, tal que z°(b,x™,w)=w. Se o custo de instalacdo do individuo é maior
do que este nivel critico, ele sera um trabalhador com certeza. Além disso, devido
a restricdo da demanda de capital, o custo de instalacdo ndo pode exceder a
riqueza b do individuo. Neste caso, dado o salario w, o custo de instalacéo critico
para 0 agente marginal com riqueza b, que esta disposto a ser um empresario, é
dado por:
2°(b, w)=min{p, x™ (b, w)} (5-7)
Em resumo, familias de diferentes talentos estdo submetidas a um mercado
de crédito imperfeito (ou auséncia deste mercado) no financiamento de novas
firmas e na expanséo da escala das firmas existentes. Dessa forma, as familias sdo
restritas pela riqueza limitada, em uma margem extensiva de escolha de ocupagéo
e em uma margem intensiva de capital utilizado, embora estas restriches sejam
aliviadas ao longo do tempo. Conforme a distribuicdo de riqueza evolui, tambem
evolui a composicdo ocupacional da populacdo (em termos de trabalhadores e
empresarios) e os diferenciais de rendimentos, gerando a dinamica de crescimento
na economia.
As escolhas otimas dos individuos, dadas as suas caracteristicas,
determinam uma particdo do espaco de escolha ocupacional (b,x) em trés regides:

firmas irrestritas, firmas restritas e trabalhadores (assalariados ou de subsisténcia).

5.3.1.1
A particdo do espaco (b,x) segundo a ocupacao no regime sem

crédito

Para um individuo com riqueza de inicio do periodo b, dado um salério de
equilibrio w, temos dois niveis criticos de custo de instalagdo: z(b,w) e x"(b,w). Se
0 custo de instalacdo do individuo x for maior do que z(b,w) ele serd& um
trabalhador, caso contréario, ele sera um empresario. Além disso, se 0 x do
individuo for menor do que x"(b,w) ele sera um empresario irrestrito.

A seguir descreveremos como as curvas z(b,w) e x"(b,w) sdo obtidas. Do

problema de maximizacdo de lucro da firma obtemos as demandas Otimas de
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capital e trabalho. A escolha 6tima de trabalho | dado o capital 6timo k’(b,x,w) é

dada por**:

ok* (b, X, W)+ (£ —w)
Yo,

Suprimindo o argumento (b,x), o lucro (antes da dedugdo do custo de

1°(b, x, W)= (5-8)

instalacdo) e a demanda por trabalho podem ser expressas como funcdes do
capital k, dado o salario w*:

7°(k, w) = £ (K, 1°(k, w))— wl®(k, w)— k
2 2 YR 5-9
:k(a_1+g(§_w)j+k_[a__ﬂj+w ( )
p 2\ p 2p
Note que a expressdo acima é quadréatica em k.
Definimos X~ como o custo de instalacdo maximo, tal que para todo x>x 0

individuo nunca serd um empresario. Em termos formais X~ é tal que:
X'=z'-w, onde 7' =max z(k,w) (5-10)
Neste caso, se x>X , a renda maxima que um empresario pode obter sera

sempre menor do que w e assim o individuo estara sempre melhor se escolher ser

um trabalhador.

e 7(b, W)

xu(b,w)

b~ b*

Figura 5.3: Mapa de escolha ocupacional.

1 V/ide Anexo D.
“2\/ide Anexo D.
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Definimos como b” o nivel de riqueza minimo de um empresario com

custo X tal que ele é irrestrito:

b*=x"+k" , onde k" =argmax (K, w) (5-11)

Por definicdo, b" é tal que para toda riqueza b>b" e x<x, a familia é uma
firma e é irrestrita. Como z(b,w) determina o ponto de indiferenca entre ser um
trabalhador ou empresario, temos que z(b,w)=x" para b>b". Além disso, dado que
x“(b,w) é a curva que separa empresarios restritos e irrestritos, x"(b,w)=x" para
b>b" e neste caso as duas curvas sao iguais (vide figura 5.3).

No caso de b<b’, 0 agente sempre sera restrito como uma firma no ponto
de indiferenca ocupacional z(b,w) entre se tornar um trabalhador ou empresario.
Neste caso, podemos usar a demanda de capital restrita k°=b-x para determinar
z(b,w), levando em conta que z(b,w)<b, dado que o empresario deve ter riqueza
suficiente para financiar o custo de instalag&o.

Por definicdo, o ponto de indiferenca na ocupacao z(b,w) é obtido quando
o lucro, liquido do custo de instalacéo, é igual ao salario:

w=7(k%,w)-x, k®=b-x (5-12)

Esta é uma expressdo quadratica em x que, dado b<b”, determina o nivel

de x que faz um agente indiferente entre ser um trabalhador ou empresario.
Devemos notar que x ndo pode ser maior do que b. Definimos btal que

Z(B,W) —b. Entio para b < b temos z(b,w)=b.

5.3.2

Regime com acesso a crédito

Os individuos que vivem neste setor podem depositar suas riquezas de
inicio de periodo no intermediario financeiro e receber a taxa de juros bruta R. Se
o0 individuo decide se tornar um empresario, ele pode tomar emprestado a uma
taxa de juros de R para financiar seu custo de instalacdo e o investimento em
capital. Existe um limite m&ximo de endividamento para contratar capital. Este
limite é definido como um percentual dos ativos do individuo. Supomos que a

taxa de juros é a mesma para todos no setor intermediado.
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Dado o salario de equilibrio w;, um agente do tipo (b,x) escolhe sua ocupacéo para
maximizar sua riqueza total W*:
W° = y+R.b, para trabalhadores de subsisténcia

= w+R.b, para trabalhadores assalariados

= 7°(b,x,W)+R.b, para empresarios

onde 7°(b,x,w) é o lucro do empreséario (liquido do custo de instalacdo) e é dado
por:

7°(0, X, W)= mke}x{f (k,1)—wl — Rk — Rx} (5-13)

sa.0<k<ib (5-14)

Neste caso, 0 maximo de capital que um empresario pode contratar € um
percentual “A” do valor do seu colateral b. Este parametro A mede o grau de
imperfeicdo no mercado de crédito para as firmas. Esta especificacdo esta de
acordo com o resultado dos modelos com contratos com “enforcement” limitado
onde o montante de crédito é limitado pela riqueza financeira do empresario. Esta
especificacdo tem sido usada extensamente na literatura sobre fricgfes financeiras
e escolha ocupacional ®.

Dada a riqueza b e o salario w, também podemos definir um agente
marginal neste regime como aquele que possui o custo de instalagdo x™(b,w) que
é indiferente entre ser um trabalhador e ser um empresario, tal que z°(b,x™,w)=w.
Se o custo de instalagdo do individuo é maior do que este nivel critico, ele serd um
trabalhador com certeza. Neste setor o custo de instalagdo é financiado pelo
intermediario financeiro e neste caso pode exceder a riqueza b do individuo. Dado
o0 salario w, o custo de instalacdo critico para o agente marginal com riqueza b,
que esta disposto a ser um empresario, é dado por:

2°(b, w) = x™(b, w) (5-15)

No regime de crédito, as escolhas 6timas dos individuos também
determinam uma particdo do espaco de escolha ocupacional (b,x) em trés regides:
firmas irrestritas, firmas restritas e trabalhadores (assalariados ou de subsisténcia).
Estas regides sdo diferentes das regibes determinadas no regime sem crédito,

devido a possibilidade de tomar empréstimos.

* Vide Buera, Kaboski e Shin (2011) e Buera e Shin (2013).
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5.3.3

Equilibrio competitivo

Definimos Gi(b) como a distribuicdo de herancas (riqueza) no tempo t.
Integrando as decisdes 6timas dos agentes ao longo dos seus tipos (b,x) para cada
regime, obtemos o total de empresarios do setor com acesso a crédito E(w;) e o
total do setor sem acesso ao crédito E{°(w). O total de empresarios na populagdo é
dado pela soma dos empresarios nos dois setores ponderada pelo percentual da

populacdo em cada setor:

E, (W)= (- 8)E; (w )+ B (W)= (- 8)[ H (2 (b, w5, (db)+ 5] H (2 (b, w, )5, (o)
(5-16)
Onde 6 ¢ o percentual da populacdo que vive no setor com acesso a crédito.

O custo de instalagdo médio X;“(w;), no setor com acesso a crédito, é dado por:

w)=| j ! xH (dx)G, (db) (5-17)

A demanda agregada de trabalho ¢é dada por:
L )= 4= ) )+ L) = @) [ 140, % w H (6), (o) +
2°(b,w,) c
SIJ 1o (byx w)H (dx)Gt(db)

(5-18)
Onde o sobrescrito s é referente ao agregado no setor sem crédito e o sobrescrito ¢

é referente ao agregado no setor com crédito.

A demanda agregada de capital, no setor com acesso a crédito, é dada por:

=11, ke (b, x, w,H ()G, (db) (5-19)

O total de trabalhadores de subsisténcia é dado por:
S,(w,)=1-E,(w,)-L(w) (5-20)

Estes agregados séo fungdes no tempo do salério uma vez que eles dependem da
distribuicéo da riqueza herdada.

Um equilibrio competitivo para esta economia com distribuicdo de
herangas G¢(b) consiste de sequéncias {w;’, R¢, E¢, L%, S} tais que:
Dado o salario w;’ e a taxa de juros bruta Ry, um agente do tipo (b,x) seleciona sua
ocupagdo para maximizar a utilidade no regime em que vive (com acesso a crédito

Ou sem acesso a crédito).
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O empresario do tipo (b,x) escolhe a demanda de capital e a demanda de trabalho
para maximizar os lucros sujeito a restricdo de crédito no regime em que vive
(com ou sem intermediagéo).

O mercado de capital, no setor com acesso a crédito, se equilibra para todo t:

2°(b,w, ) c c c
[[ 7 ke(b,x, wH (@x)G,(db)= [ [b°H (dx)G,(db)— X (w)  (5-21)
O lado esquerdo da equacdo acima representa a demanda agregada de capital e 0

lado direito representa a oferta agregada de capital, liquida do custo de instalacéo.
A condic&o de equilibrio de mercado para a populaco total é satisfeita:

=N (Wf)+ Lf(wte )+ St (wf): 1 (5-22)
onde S (vvf)= 0 se w; >w (5-23)

A distribuicdo de riqueza evolui de acordo com uma funcdo de transicédo de
probabilidade ndo estacionaria endégena P(b'|b,w;), tal que a distribuicdo de

herancas incondicional satisfaz:

Gyalb )= [ P(bb, w, )G, (db) (5-24)

5.4

Estimacé&o/calibracdo do modelo

A implementacédo deste modelo € realizada por meio da estimacéo de parte
dos parametros e pela calibracdo dos demais. Os parametros da funcdo de
producéo e o parametro m, que determina a assimetria da distribuicdo do custo de
instalagdo, sdo estimados por maxima verossimilhanca. Os pardmetros restantes

sdo calibrados.
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5.4.1

Estimac¢&o com microdados

5.4.1.1

Base de dados

Para estimar os parametros tecnolégicos e m construimos uma base de
dados ao nivel do individuo com informacGes sobre ocupacéo (se € empresario ou
ndo) e nivel de riqueza. Para tanto, utilizamos os microdados da PNAD em 2004 e
2005. O individuo foi definido como o chefe da familia. Consideramos como
empresarios somente os chefes de familia classificados como empregadores na
PNAD.

Devemos lembrar que ndo temos informagGes sobre a riqueza ao nivel dos
individuos no Brasil. Neste caso, construimos um indice de riqueza utilizando
caracteristicas do domicilio do chefe da familia que estdo associadas a riqueza do
individuo (como material das paredes, nimero de comodos, etc). Para elaborar
este indice utilizamos a abordagem dos fatores principais. A metodologia utilizada
para construir o indice esti baseada em Assuncdo e Alves,2007 e é descrita no
Anexo C.

54.1.2
Estimacéo

No6s montamos a funcdo de verossimilhanca da escolha ocupacional e
estimamos os parametros pela maximizagdo da verossimilhanca dos microdados.
Definimos y; como uma variavel binaria de escolha ocupacional do agente i, onde
yi=1 se ele € um empresario e y;=0 caso contrario. Dado o salario w, a

probabilidade do agente i, com riqueza b;, ser um empresario, é dada por:

P{y, =1}=P(x, < z(5]0,w))= H (z(b:|6, w) m)

onde: 0=(B,a,p,0,%)
Temos que z é a funcdo custo de instalagdo critico. Na equacdo acima

explicitamos que ela depende dos parametros tecnolégicos. Utilizando os dados
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n

“cross-section” de n familias sobre escolha ocupacional e riqueza (yi,bi )i:1 , 0 log

da funcéo de verossimilhanca é dado por:
logL = Zn: {y, In(H (z(bi]o, w) m))+ @y, )In(L—H (z(b,]6, w), m))}
i=1

A funcdo custo de instalacdo critico z(bi|z9,w) é determinada pela funcédo lucro

O0timo e neste caso, depende dos parametros da funcdo de producéo

0=(B,a,p,0,¢).

N&o podemos usar diretamente a verossimilhanca acima para estimar 0s
pardmetros uma vez que somente trés dos cinco parametros tecnoldgicos sdo
identificados**. No Anexo D mostramos que a forma reduzida da fungéo lucro é

um polinémio do segundo grau no capital:

(b, x,w)=C,(W)+C, (W +C,k* —x

onde. CO(W):% C(w)= mn@ .C, :%[%j—ﬂj

Na equacéo acima o lucro depende somente de trés parametros: Cy, C; € C,. Como
0 custo de instalacdo critico é fungdo do lucro, ele também somente depende dos
trés parametros. Temos que Co, C; e C, dependem dos parametros tecnoldgicos.
Além disso, Cy e C; sdo funcbes do salario w. Neste caso, somente trés dos cinco
parametros tecnologicos sdo identificados. Devido a isto, no Anexo D mostramos
que:

log L(a, B, &, p,o,m;w)=log L(C,,C,,C,,m;w)

Neste caso, a verossimilhanca com os parametros tecnologicos € equivalente a
verossimilhanga com os parametros Co, C; e Co.

Para identificar todos os parametros tecnoldgicos utilizamos variacdo do
salario w entre dois periodos iniciais (2004 e 2005). Dessa forma, o log da
verossimilhanga, que utilizamos para estimar os parametros, é dado por:

Iog L(C02004,C12004,C2, m: W2004)+ Iog L(Cgoos’clzoosi CZ’ m;Wzoos)
onde: C O2004 = C, (W2004) ’ C12004 _ Cl(Wzoo4) C O2005 =C, (Wzoos) , Clzoos _ Cl(Wzoos) ’

NOs estimamos os parametros por méxima verossimilhanca utilizando a

equacédo acima. Os resultados séo apresentados na tabela 5.1.

* No Anexo D tratamos deste problema de identificacio de forma detalhada.
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Tabela 5.1: Parametros estimados.

Parametros estimados

a B 4 el o m

1,0844 0,0503 0,0753 0,0030 0,0009 -0,8

Os parametros sdo estimados utilizando a funcdo custo de instalacédo
critico z do setor sem acesso ao crédito. A estimacédo é realizada condicional ao
parametro de escala s que converte a riqueza nos dados (em R$) em unidades de
riqgueza do modelo. A escolha da escala € importante uma vez que o custo de
instalacdo estd limitado ao intervalo [0,1] e entra na equacédo do lucro de modo

aditivo. O fator de escala s foi calibrado no valor de 3,83*10°.

5.4.2

Calibracao

Os valores calibrados dos pardmetros do modelo s&o apresentados na
tabela 2. O parametro de escala s foi fixado de tal forma que o salario médio de
equilibrio, no modelo em 2004 (em unidades monetarias do modelo), corresponde
ao salario médio na economia observado em 2004 (em R$). A renda de
subsisténcia y é calibrada em 0,0441 para reproduzir o salario médio inicial em
2004, dada a escala do modelo. Neste caso, estamos supondo que o salario de
subsisténcia € proximo do salario médio da economia em 2004. Supomos que 0
salario de subsisténcia cresce a uma taxa exogena g, de 0,5% ao ano.

Os parametros ¢ (percentual da populacdo com acesso a crédito), 1 (que
determina a restricdo de endividamento) e « (taxa de heranca) sdo calibrados
conjuntamente de forma a reproduzir no modelo trés momentos da economia
brasileira em 2004: o percentual de empresarios na populacdo, o crédito para
empresas como proporcdo do PIB e a taxa de poupanca da economia. Embora 0s
parametros sejam calibrados conjuntamente, cada parametro especifico esta mais
diretamente relacionado a um momento especifico. O percentual da populacao que
vive no regime de crédito ¢ foi calibrado para obter um percentual de empresarios
na populacdo de 6,2%. O parametro A foi calibrado em 2,4 para reproduzir um
crédito para empresas como proporcao do PIB de 9,3%. A taxa de heranca w foi

calibrada para reproduzir uma taxa de poupanca de 18% do PIB.
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Parametros fixados

Parametros Valores Comentarios

s 3,83*10° | Fator de escala

1% 0,0441 Salario de subsisténcia
gy 0,005 Taxa de crescimento de y

Parametros calibrados conjuntamente

o 0,40 % de empresarios na populacao (6,2)
A 2,4 Crédito para empresas/PIB de 9,3%
w 0,18 Taxa de poupanca de 18% do PIB

A tabela 5.3 mostra o ajuste do modelo em relagdo a economia brasileira em 2004.

Tabela 5.3: Ajuste do modelo.

Economia brasileira Modelo base
em 2004
% de empresarios na economia 6,2 8,8
(%)
Crédito para empresas (% do PIB) 9,3 7,3
Taxa de poupanca 18,0 18,0

Fontes: PNAD; BACEN e Contas Nacionais-IBGE.

A tabela 5.3 mostra que o modelo reproduz bem o0s momentos da

economia brasileira em 2004. A excecdo é o percentual de empresarios na

economia que o0 modelo ndo reproduz muito bem.

5.5

Exercicios realizados e resultados

Nesta secdo avaliaremos os efeitos macroeconémicos do aumento do

crédito para as firmas. Este crédito aumentou cerca de 50% no periodo. NOs

modelamos este processo de forte aumento como uma elevagdo de 50% no

percentual da populacdo com acesso a crédito. Neste caso, modelamos o processo

de expansdo do crédito entre 2004 e 2008, sendo derivado de um aumento

exogeno da populacdo com acesso a crédito.
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No modelo, o exercicio consiste em elevar o parametro exdgeno que
determina o percentual da populagdo com acesso a crédito ¢ de 0,4 em 2004 para
0,6 em 2008. Para tanto, a cada ano, a partir de 2005, elevamos o parametro ¢ em
0,05 até atingir 0,6 em 2008. Os impactos desta trajetdria exogena de aumento da

populacdo com acesso a crédito sdo apresentados na figura abaixo.

PERCENTUAL DE EMPRESARIOS PIB PER CAPITA
120 120
Model
----Data ----Data

115 115

110 110

105 ST 105 =

100 100

©
a1
©
&

[N
=
S
=

2005 2006 2007 2008

[N
st
S
=

2005 2006 2007 2008

Figura 5.4: Aumento do percentual da populacdo com acesso a crédito: Efeitos sobre o
percentual de empresarios e sobre o PIB per capita.

O aumento na popula¢do com acesso a crédito gerou um aumento de 9%
no percentual de empresarios no modelo. O aumento efetivo nos dados foi de
4,1%. Devemos notar que o modelo se ajusta muito bem aos dados entre 2004 e
2006. Para 2007 e 2008 o modelo ndo simula muito bem o ocorrido nos dados
sobre empresarios.

O aumento no acesso ao crédito elevou o PIB per capita em 2% entre 2004
e 2008 no modelo. Neste caso o modelo explica cerca de 13,5% da elevacao do
PIB per capita no periodo. Devemos lembrar que a expansdo do crédito € a unica
fonte de aumento do PIB per capita no modelo.

Os efeitos descritos acima sobre o percentual de empresarios e o PIB per
capita sdo gerados por um mecanismo no modelo que eleva a eficiéncia da
economia. A restricdo de crédito para as firmas (em ambos 0s regimes) impede
que elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que maximiza o lucro
irrestrito. Dado que o capital contratado depende dos ativos da firma, teremos
nesta economia firmas muito produtivas, com ativos baixos, que contratam pouco

capital e firmas pouco produtivas, com ativos elevados, que contratam muito
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capital. Isto gera uma alocacédo ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se
eleva o percentual da populacdo com acesso ao crédito, parte das firmas muito
produtivas que viviam no regime sem crédito migra para o regime com crédito.
Isto permite que elas contratem mais capital e elevem a producdo em direcdo ao
nivel eficiente irrestrito, o que eleva a produtividade delas. No agregado, parte do
capital flui das firmas menos produtivas para as mais produtivas, 0 que eleva a
TFP e o PIB. Este € o0 efeito na margem intensiva.

A auséncia de financiamento, no regime sem acesso a crédito, impede que
individuos com alta habilidade e ativos baixos, residentes neste regime, se tornem
empresarios, pois eles ndo possuem riqueza suficiente para financiar o custo de
instalagdo e contratar o capital necessario. Isto gera uma alocagdo ineficiente do
talento empresarial e reduz a TFP. O aumento na populacdo com acesso a crédito
permite que parte dos individuos de alta habilidade e ativos baixos, que residiam
no regime sem crédito, se tornem empresarios no regime com crédito, o que eleva
o percentual de empresarios na populagdo, a TFP e o PIB. Este € o efeito na

margem extensiva.

5.5.1

Efeitos sobre o PIB per capita com calibragdes alternativas

No exercicio anterior, os efeitos sobre o PIB per capita foram obtidos
considerando os parametros estimados e calibrados para 2004. Nesta subsecédo
estimamos parte dos parametros e calibramos o modelo também para os anos de
2005 e 2006. Assim podemos verificar se os resultados da simulacdo se mantém
com o modelo calibrado para outros anos. Os resultados sdo apresentados na

figura abaixo:
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Figura 5.5: Aumento do percentual da populacdo com acesso a crédito: Efeitos sobre o
PIB per capita, com calibrac6es para 2004, 2005 e 2006.

Na figura 5.5, a curva sim 2004 representa a simulacdo realizada com o

modelo calibrado para o ano de 2004. Além disso, as curvas sim 2005 e sim 2006

representam as simulagdes calibradas para 2005 e 2006 respectivamente. Nas trés

simulagdes supomos o mesmo aumento linear no crédito entre 2004 e 2008. As

simula¢fes mostram 0 mesmo efeito aproximado do crédito sobre o PIB per

capita. Neste caso, estimar e calibrar o modelo para 2004, 2005 ou 2006 ndo afeta

significativamente os resultados. Na figura abaixo apresentamos o resultado de

cada simulacéo separadamente.
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Figura 5.6: Aumento do percentual da populacdo com acesso a crédito: Efeitos sobre o
PIB per capita com calibrac8es para 2004, 2005 e 2006.
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Nesta subsecdo analisamos as alteracfes nas condicdes de escolha

ocupacional geradas pela expansédo do crédito entre 2004 e 2008. A figura abaixo

apresenta 0 mapa de escolha ocupacional para 2004 e para 2008.
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Figura 5.7: Mapas de escolha ocupacional para 2004 e para 2008.

A curva azul (tracejada) mostra o custo de instalagdo critico z para os
individuos que residem no setor sem acesso ao crédito. Nesse caso, dada a
riqueza, os individuos com custo de instalacgio menor ou igual a z s&o
empresarios. Os demais sdo trabalhadores. A reta verde (continua) mostra o custo
de instalacdo critico z para os residentes no setor com acesso ao crédito. Neste
caso, os individuos com custo de instalagio menor ou igual a 0,11 s&o
empresarios, independente da riqueza. Os demais sdo trabalhadores. A
comparacdo entre 0os mapas de escolha ocupacional de 2004 e 2008 mostra que a
regido dos tipos de individuos (b,x) que sdo empresarios se reduziu de 2004 para
2008. Isto ocorreu tanto no setor com crédito quanto no setor sem crédito. Essa
mudanc¢a no mapa ocupacional é explicada principalmente pelo maior salario em
2008 em relacdo a 2004 (0,0441 em 2004 e 0,0462 em 2008). Este aumento no

salario elevou o custo dos empresarios e deixou a atividade empresarial menos
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atrativa para certos tipos de individuos (b,x). Note que os individuos que
permanecem no regime sem crédito ndo sdo beneficiados pela expanséo do acesso
ao crédito. Os parametros tecnoldgicos estimados para 2008 estdo muito proximos
dos estimados para 2004. Neste caso, 0 mapa ocupacional praticamente ndo foi
alterado por mudancas tecnoldgicas entre 2004 e 2008. A tabela abaixo mostra o0s
parametros estimados para 2004 e 2008.

Tabela 5.4: Parametros estimados.

Pardmetros estimados
a B ¢ P o m
2004 1,0844 0,0503 0,0753 0,0030 | 0,0009 -0,8
2008 1,0839 0,0503 0,0731 0,0028 | 0,0009 -0,8

A figura a seguir divide o espaco (b,x) em quatro regides. A regido (W,W)
(branca superior) representa os tipos de individuos (b,x) que sdo trabalhadores se
residem no regime com crédito ou no regime sem crédito. A regido (E,W) (laranja
escuro) representa os tipos de agentes que sdo empresarios no setor sem crédito e
sdo trabalhadores se residem no setor com crédito. A regido (E,E) (branca
inferior) mostra os individuos que sdo empresarios em qualquer regime. Por fim, a
regido (W,E) (triangulo azul) mostra os tipos de individuos que sdo trabalhadores
se residem no setor sem credito e sdo empresarios se residem no setor com

crédito.

Regides de mudanca de ocupacéo 2004 Regides de mudanca de ocupacéo 2008

0.9 091
0.8 08r
0.7 07
0.6

05

custo de instalag&o (x)
custo de instalag&o (x)

0.4

03

0.2

0.1

) b =

. . . . . ) . . . . )
(51005 0.25 05 0.75 1 125 15 6’005 0.25 05 0.75 1 125 15
riqueza (b) riqueza (b)

Figura 5.8: Regi6es de mudanca de ocupacdo em 2004 e 2008.
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Note que a regido (W,E) se reduz entre 2004 e 2008. Esta regido é formada
por individuos altamente produtivos (com x baixo) mas que sdo trabalhadores se
residem no setor sem crédito dado que possuem riqueza muito baixa. A figura
abaixo mostra a probabilidade de um individuo ser empresario dada a sua riqueza.
A curva azul mostra esta probabilidade para 2004 e a curva verde apresenta a
probabilidade para 2008.

Probabilidade de ser empresario dada a riqueza 2004-2008 Probabilidade de ser empresario dada a riqueza 2004-2008

09 —— 2004
—— 2008

— 2004
— 2008

probabilidade condicional
probabilidade condicional

. . . . . . . . . . . | 0 |
0‘7’005 025 05 075 1 125 15 175 2 225 25 275 3 0.005 025
riqueza (b) riqueza (b)

Figura 5.9: Probabilidade de ser empresério dada a riqueza em 2004 e 2008.

A figura 5.9 mostra que a probabilidade de ser empresario € maior em
2004 do que em 2008 para os individuos que possuem riqueza maior que 0,028.
Por outro lado, a probabilidade de ser empresario € maior em 2008 em relacéo a
2004 para individuos com riqueza menor ou igual a 0,028. O gréafico da esquerda
mostra a probabilidade para um intervalo de riqueza entre 0,005 e 3,00. O grafico
da direita € uma ampliacdo do primeiro grafico no intervalo de riqueza entre 0,005
e 0,25. Isto permite uma melhor visualizagdo do que ocorre nos menores niveis de
riqueza.

Devemos notar que o percentual de empresarios na populacdo depende
desta probabilidade de ser empresario dada a riqueza, mas tambem depende do
percentual da populacdo em cada nivel de riqueza e do percentual da populacdo
que vive no regime com acesso a crédito. A populagdo nesta economia é muito

concentrada nos menores niveis de riqueza, onde mais de 80% da populacéo
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possui riqueza inferior a 0,25. As mudancas relevantes no mapa ocupacional se

concentram na faixa de riqueza até 0,50.

5.6

Conclusao

O aumento no crédito para as empresas, entre 2004 e 2008, gerou um
aumento significativo no percentual de empresarios na economia. Entre 2004 e
2006 o percentual de empresarios se elevou em 5%.

O aumento no crédito para firmas gerou um aumento de 2% no PIB per
capita entre 2004 e 2008. Desse modo, a expansao do crédito explica cerca de
13,5% da expansao do PIB per capita no periodo. Estes resultados nao se alteram
significativamente mesmo estimando e calibrando o modelo para outros anos.
Note que o aumento no PIB per capita é muito proximo do resultado obtido com o
modelo utilizado no capitulo 3.

A expansdo do crédito entre 2004 e 2008 também gerou alteracdes
significativas nas condicdes de escolha ocupacional entre ser empresario ou

trabalhador.
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Conclusao

Neste trabalho buscamos avaliar os impactos de aumentos no grau de
desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda per capita no Brasil. Neste
sentido, avaliamos o impacto de reducgdes nas imperfeicdes no mercado financeiro
(reducbes no custo de obtencdo de informacdes sobre as firmas, aumentos no
limite de endividamento das firmas e reducdo nos custos de transa¢do no mercado
de crédito) que elevam o desenvolvimento financeiro (aumento no acesso a
servicos financeiros, elevacdo do aprofundamento financeiro e aumento da
eficiéncia na intermediacao) e desse modo, aumentam a renda per capita do pais.

No capitulo 2 vimos que a redugdo do custo de participacdo no mercado de
crédito (que eleva o acesso financeiro para o nivel dos paises desenvolvidos) gera
um aumento no PIB per capita de 3,6%. Além disso, a reducdo do custo de
monitoramento (que eleva a eficiéncia do sistema para o nivel dos paises
desenvolvidos) gera uma elevacdo no PIB per capita de 1,7%. Por ultimo vimos
que a redugdo dos colaterais no Brasil, para o nivel dos paises desenvolvidos,
elevaria o PIB per capita em 12%.

Desse modo, neste trabalho, a restricdo financeira com maior impacto
sobre o PIB per capita, no caso brasileiro, é o limite de endividamento. Neste
sentido, politicas voltadas para a reducdo das exigéncias de colaterais e aumento
do grau de “enforcement” dos contratos, terdo um impacto maior sobre o PIB do
que politicas que visem reduzir o spread ou elevar a participacdo no mercado de
crédito. Isto ocorre devido ao fato de que os empresarios no Brasil sdo fortemente
restritos por requerimentos de colaterais elevados. Assim uma reducdo no custo de
intermediacdo somente beneficia um pequeno numero de empresarios que
possuem colaterais suficientes para obter emprestimos.

Vimos que se o grau de aprofundamento financeiro no Brasil fosse igual a
média dos paises desenvolvidos, a renda per capita seria 12% maior. Para isto
ocorrer, 0 crédito para as firmas teria que ser elevado de 10% do PIB para cerca
de 45% do PIB. Entdo teria que ocorrer um aumento enorme do crédito para as

firmas para que a renda per capita se elevasse em 12%.
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No capitulo 3, 0 aumento no crédito com recursos livres para as firmas de
10%, em 2001, para 15% do PIB em 2011, gerou um aumento de 1,5% no PIB per
capita no periodo. Devemos notar que este pequeno impacto do crédito sobre o
PIB per capita esta de acordo com o resultado obtido no capitulo 2 com relagdo ao
aprofundamento financeiro.

No periodo 2001-2011 o aprofundamento do crédito para as firmas foi
obtido, em grande parte, pelas alteracbes na legislacdo que fortaleceram os
direitos dos credores. Em particular, as alteragdes na Lei de Faléncias permitiram
reduzir o risco do credor e elevar o grau de “enforcement” dos contratos. Para
elevar ainda mais o grau de aprofundamento de crédito na economia brasileira é
necessario continuar aprimorando a legislagdo para fortalecer ainda mais 0s
direitos do credor.

Em resumo, este trabalho mostra que o grau de desenvolvimento
financeiro é importante para explicar o nivel de renda per capita no Brasil. Neste
sentido, se o grau de aprofundamento financeiro no Brasil se elevasse para o nivel
dos paises desenvolvidos, o PIB per capita se elevaria em 12%. Além disso, se 0
nivel de acesso financeiro no Brasil fosse igual ao nivel dos paises desenvolvidos,
a renda per capita seria 3,6% maior. Por ultimo, se o grau de eficiéncia do sistema
financeiro brasileiro fosse 0 mesmo dos paises de renda elevada, a renda per
capita seria 1,7% maior.

Este trabalho também mostra que o aprofundamento financeiro ocorrido
no Brasil entre 2001 e 2011 gerou um pequeno aumento de 1,5% na renda per
capita. Isto ocorreu devido ao pequeno aumento no crédito para as firmas (de 5%
do PIB) no periodo, em relagdo ao que seria necessario para atingir o nivel de

aprofundamento dos paises desenvolvidos (um aumento de 35% do PIB).
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A
Provas do capitulo 3

A.1) Proposicao 1:
No regime de poupanca, a demanda 6tima de capital e de trabalho do empresério
do tipo (b,z) séo dadas por:

K'(b, 2)= min(b, Es(z)J (A-1)
I"(b,z)= {%T“’W k' (b, z)% (A-2)

a(l-v)+v

Onde k~s(z):[ aw(l-p) } " (wji ¢ a

(@-a)r®+@- p)s - pn-5)+p) w

demanda irrestrita de capital no regime de poupanca.

Prova:
Para qualquer nivel de capital, a demanda 6tima de trabalho do empresério é dada

pela condicao de primeira ordem do problema (6):

%ﬂ/ a(l-v)
| :|:Z(1—C()(1—V)i|a(l ) ka(l—v)Jrv (A-3)
W

Substituindo (A-3) em (6) e rearranjando o0s termos, obtemos o seguinte problema:

a(l-v)

kv+a(1—v) —k+k

_ 1
7Z'S(b, Z) _ maX(l— D ((1— V)(l— CZ) Zja(l")*" W v+ 0!(1— V)
k -v)i-a)
+pr-Sk+L+rJb—k)
sa. k<b
(A-4)
Resolvendo este problema sem impor a restrigdo de riqueza, obtemos a demanda
de capital irrestrita:

a(l-v)+v 1

aw(1-p) } v [(1—v)(1—a)zjv

w

(A-5)
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Desde que 7°(b,z) é crescente em k para k <k°*(z), a demanda 6tima de capital

para o problema restrito é dada por:

K'(b,2)= min[b, l{S(z)] (A-6)

A.2) Proposicao 2:
No regime de crédito, a inadimpléncia ocorre para empresarios altamente

alavancados. Em particular, existe um limite de inadimpléncia dado por:

1+1r¢

z:
1+r°—p1-5)

(A7)
Este limite depende dos parametros 5 e & e da taxa de depésito enddgena r°. Para

um empresario que opera uma firma com taxa de alavancagem A temos:

a) Se A< A, a inadimpléncia nunca ocorre e a taxa de empréstimo é dada por

r'=r,

b) Se ;’t>/_1, a inadimpléncia ocorre quando a producdo falha e a taxa de

empréstimo é crescente em 2 e dada por:
~-1
d _ _ _ d
o 1+r'+py p771(1 5)-plL+rt)a 4 (A9)
-Pp

Prova:

Primeiro iremos calcular o limite de inadimpléncia A . Para empresarios sem risco
de inadimpléncia, o capital recuperado quando a producdo falha mais o valor do
colateral incluindo juros devem ser maiores do que o valor de face do empréstimo.
Neste caso:
n1-Sk+{1+r'fo-y)=Q (A-9)
Quando a condicgdo (A-9) e satisfeita, a condi¢do de lucro zero do banco (3-17)
implica em:
Q=(1+r'k (A-10)
Substituindo (A-10) em (A-9) obtemos:
7(1-8k+{1+r*Yo—yp)= L+ rk (A-11)
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Usando a definicdo de taxa de alavancagem de (3-10), (A-11) pode ser escrita

como:

- d
p k < 1+r

= S A'12
b—y l+rd—77(l—5) ( )
Assim o limite de inadimpléncia é dado por:
d
i=— ! (A-13)
1+1°—p(1-5)

Note que o “limited commitment” determina a restricdo: A< A. Para obter uma

taxa de inadimpléncia positiva para 0 modelo, nés impomos:

d
dar <2 (A-14)
1+r' —p(1-5)
Isto determina o intervalo de taxas de juros enddgenas:
() (A-15)
A-1

Agora, iremos computar a taxa de empréstimo para 0s empresarios com taxa de
alavancagem A. Se A<, os empresarios ndo ficam inadimplentes. Como foi

mostrado acima, a taxa de empréstimo é igual & taxa de depésito, r'=r". Se i~>/_1,
o empresario fica inadimplente quando a producdo falha e a condicdo (A-9) é
violada. Neste caso, a condic¢do de lucro zero do banco (3-17) implica em:
d _ _ _ d _
Q:(1+r )k+ pk pnil Sk — plL+r )(b ) (A-16)
- P

A taxa de empréstimo definida em (3-9) é dada por:

~--1
d d
o L+r +p;(—p771(1—p5)— pll+r)A 4 (A-17)

A.3) Proposicao 3:
No regime de crédito, para empresarios do tipo (b,z), definimos a taxa de
alavancagem 6tima por: A(b,z) e a demanda por capital 6tima por: k' (b,z). Existe

um nivel critico de riqueza b(z) tal que:
a) Se  <b <b(z) entdo:

A< (b,2)<A (A-18)
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K'(b,2)= min[l(b—z//), k~h(z)] (A-19)

(- (- plew [ (eosleey,

(s R B "

b) Se b <b(z) ento:

IN

I(b,z)<A (A-20)

k'(b,z)= min(ﬁ,(b—t//), k'(z)] (A-21)

a(l-v)+v

N R

1- p)5— pp(t-5)+ pJi-a) w

Prova:

No regime de crédito, os empresarios resolvem o problema (3-13) sujeito a
condicdo de lucro zero do banco (3-17). Este problema é ndo-convexo dado que
na regido de alta alavancagem o banco monitora quando a producéo falha, o que
eleva o custo do capital. Para obter uma solugéo, o problema (3-13) é convertido

em dois subproblemas convexos. No primeiro problema o empresario nao fica

inadimplente e a taxa de alavancagem € restrita por 2<7.No segundo problema,

0 empresario fica inadimplente quando a producdo falha e a taxa de alavancagem

é restrita por A<A. A funcdo riqueza para cada subproblema é convexa. A
riqueza de final de periodo mais alta que pode ser obtida pelo empreséario é o
envelope superior das duas funcGes riqueza, e ele ndo é convexo. Abaixo,
primeiro obtemos a solucao para cada subproblema e depois obtemos a solucéo do
problema original.

O primeiro subproblema

Neste subproblema, o empresario ndo fica inadimplente. Como mostrado na prova

da proposi¢do 2 temos que Q=(1+ rd)k. Substituindo a expressdo para Q no

problema (3-13) e rearranjando os termos, obtemos:
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7'(b,z)= mkallx(l— p)(z(k“ll‘“ Jr - wil - sk - rdk)+ pr(l—o)k
{1+ Nb—y)- pl+ri K (A-22)
sa. k<ilb-y)

A solucdo deste problema, sem impor a restricdo sobre o capital, determina o

nivel de capital irrestrito:

a(l-v)+v

(L~ p)aw T (o))
| (=)

kl(z){(rd +(1-p)o - pr(t-5)+pfL-a)

w
(A-23)
A demanda 6tima de capital é dada por:
(b, 2)= min(/_l(b )k (Z)J (A-24)
A demanda 6tima de trabalho é dada por:
_1
(b, 2)= {w}”“” K (b, 2)at v (A-25)
w
Substituindo (A-24) e (A-25) em (A-22) obtemos a fungéo riqueza:
! —_(_ sapa Y g Y
7'(6,2)= (= p)lzlk 1™} —wi =& — vk J+ prrl- o) A26)

+(1+ rde—y/)— p(1+ rd)k*
O segundo subproblema
Neste subproblema, o empresario fica inadimplente quando a produgdo falha.

Como mostrado na prova da proposicdo 2, temos que neste caso:

o (1+ rd)k+ prk —pn(l-5k - p(1+ rde—z//)

= A-27
- (A-27)
Substituindo (A-27) em (3-13) obtemos:
h _ _ ajl-a 7V _ _ d _
72 (b,z)_rrlﬁx(l p)(z(k = f —wl+ (1= 8)k + {1+ )b 1//))
—((1+ rd)k+ pak—pnl-o6)k - p(1+ rde—y/)) (A-28)
sa. k<ilb-y)
Resolvendo o problema sem considerar a restricdo, obtemos o nivel de capital
irrestrito:
a(l-v)+v 1
g { (L-plaw } v ((1_0)(1_a)zju
k'(z)=| 7 Al il il
(r+ py+(-p)s-pnl-5)+ pfi-a) w
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(A-29)
A demanda 6tima de capital é dada por:
K'(b,2)= min(}t(b ), k~“(z)j (A-30)
A demanda 6tima de trabalho € dada por:
I"(b, 2) = {%}ul)k(b i (A-31)

Substituindo (A-30) e (A-31) em (A-28) obtemos a fungéo riqueza:
2(0,2)= (1= ek 1wt @S e o-v) g
(@ K+ k= pr-0)K - plL+rt o -y )
A solucdo do problema original é dada pelo maximo dos dois subproblemas:
7°(b,z)=max{z' (b, 2), 7" (b, 2)} (A-33)
Dabla_Norris e outros (2015) demonstram que 7'(b,z) e z"(b,z) séo concavas e

crescentes em b, e que existe uma Unica intersecdo das duas curvas, o que define o

nivel critico de riqueza b(z). Quando b é menor do que b(z), temos que

7'(b,z)< z"(b, ) e 0 empresério escolhe uma alta alavancagem. Caso contrario, 0

empresario escolhe baixa alavancagem.
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Método de solugdo numérica do modelo do capitulo 4

Para resolver o modelo do capitulo 4, nos utilizamos o método de elaborar
“palpites” sobre o caminho finito no tempo para os precos dos fatores. Este
método pode ser aplicado neste caso dado que o modelo ndo possui incerteza
agregada. O método considera a transi¢do para um equilibrio estacionario. Para a
computacdo supomos que o novo equilibrio estacionario é alcancado apds um
periodo de tempo de T anos. Além disso, nds calculamos separadamente o
equilibrio de estado estacionario para o periodo t>T. Nos também conhecemos a
distribuicdo de riqueza do periodo inicial t =1, que é obtida do equilibrio de estado
estacionario inicial. Entdo sabemos o estoque de capital e o preco dos fatores do
periodo t=1 e do periodo t= T. Para computar as funcGes politicas durante a
transicdo precisamos saber o caminho no tempo dos pregos dos fatores. NOs
comecamos com um palpite inicial do caminho no tempo dos pregos dos fatores e
computamos as funcdes de decisdes. Depois utilizando a distribuicédo inicial e as
funcbes de decisdo computadas podemos computar o caminho no tempo
implicado dos precos dos fatores. Se o palpite inicial dos precos dos fatores é
diferente dos valores implicados pela simulacdo, nds atualizamos o palpite de
acordo com esta diferenca. O algoritmo é descrito pelos seguintes passos*:

1) Escolha o numero de periodos de transicdo T. Ele tem que ser longo o
suficiente para que o modelo alcance um novo estado estacionario.

2) Fornega um palpite para as sequéncias de salérios e taxas de juros do periodo t=
0 até o periodo t=T.

3) Compute as funcgdes valor no tempo T. Itere as funcdes valor para tras do
periodo t=T até t=0. Simule uma grande quantidade de individuos por T periodos
usando as funcdes politica e a distribuicdo inicial de ativos e habilidades.
Compute a demanda agregada de trabalho das firmas e a oferta agregada de
trabalho para cada periodo. Atualize a sequéncia de salarios durante a transicao e
repita este passo até que o mercado de trabalho esteja em equilibrio em cada

periodo.

** 0 algoritmo segue Heer e Maussner,2009 com algumas pequenas modificacdes.
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4) Depois de obter o equilibrio no mercado de trabalho, compute novamente a
funcdo valor para o periodo T. Itere para trds a funcdo valor do periodo t=T até
t=0 e simule uma grande quantidade de individuos. Obtenha a demanda agregada
de capital das firmas e a oferta de capital. Atualize a sequéncia de taxas de juros e
repita este passo até que o mercado de capitais esteja em equilibrio em cada
periodo.

5) Repita 0s passos 3 e 4 até que os mercados de trabalho e capital estejam ambos
em equilibrio em cada periodo.
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C
Construcao do indice de riqueza

Neste Anexo descrevemos a metodologia de construcdo do indice de
riqueza e da variavel empresério. Estas variaveis foram utilizadas na estimacao de
parte dos parametros do modelo do capitulo 5. Para construir o indice, utilizamos
a metodologia descrita em Assuncdo e Alves (2007) com pequenas alteracdes. Os
dados utilizados foram obtidos na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD).

Nos utilizamos os dados da pesquisa de 2004. A informag&o sobre riqueza
¢ construida a partir de caracteristicas disponiveis ao nivel do domicilio do chefe
da familia. Neste texto, consideramos como empresarios somente os chefes de
familia cuja ocupacdo, segundo a PNAD, é de empregador. Os trabalhadores por
conta prépria ndo sdo considerados empresarios neste texto e sim trabalhadores.
No modelo utilizado, todos os trabalhadores recebem o salario médio da economia
e a remuneracdo dos empresarios € maior do que este salario. Neste caso, nos
dados, ndo consideramos 0s autbnomos como empresarios, pois este grupo possui
uma grande quantidade de individuos que recebem menos do que um salario
minimo e na verdade estdo subempregados. Considera-los como empresarios
geraria uma grande distor¢do na analise. Assuncdo e Alves (2007) argumentam
que a atividade por conta-propria no Brasil esta associada a informalidade e a
pobreza. Segundo Ferreira e outros(2000), a maioria dos chefes de familia, que
estdo abaixo da linha de pobreza, é trabalhador por conta-prépria. Segundo Neri
(1999) existem diferencas significativas no Brasil entre trabalhadores por conta-
propria e empregadores.

A PNAD contém uma série de variaveis que podem ser combinadas para
construir um indice de riqueza. Ela possui informaces referentes a estrutura fisica
dos domicilios (material das paredes, da cobertura e nimero de cémodos), ao
acesso a servicos urbanos (agua, esgoto, luz, coleta de lixo e telefone), a posse de
bens duraveis (fogdo, geladeira e filtro de agua) e ao nimero de empregados
domésticos. Possui também informagGes sobre se a familia é proprietaria do
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imovel onde reside e/ou proprietaria de algum outro imdvel, se ela recebe doacdes
de ndo morador e se recebe juros de aplicagdes financeiras.

Foram escolhidas 13 varidveis dentro do conjunto de variaveis com as
caracteristicas descritas acima. O indice de riqueza foi construido por meio da
analise dos componentes principais, considerando a matriz de correlacdo dessas
variaveis selecionadas. Esse indice é obtido como a combinacéo linear com maior
capacidade explicativa sobre a varidncia dos indicadores considerados. O indice
de rigueza obtido ndo apresenta unidade de medida.

A tabela C.1 apresenta os autovalores da matriz de correlacdo e o
percentual explicado por cada componente principal. O primeiro componente
principal responde por cerca de 25% da variancia total do conjunto de indicadores.
O segundo componente principal representa cerca de 11% dessa variancia. Desse
modo, resolvemos representar a riqueza por meio do primeiro componente

principal.

Tabela C.1: Andlise de componentes principais para constru¢ao do indice de riqueza.

Componente Autovalor Diferenca Proporcéo Acumulado
1 3,31 1,99 0,25 0,25
2 1,31 0,11 0,10 0,36
3 1,21 0,17 0,09 0,45
4 1,03 0,10 0,08 0,53
5 0,94 0,03 0,07 0,60
6 0,90 0,12 0,07 0,67
7 0,79 0,04 0,06 0,73
8 0,75 0,08 0,06 0,79
9 0,67 0,06 0,05 0,84
10 0,62 0,05 0,05 0,89
11 0,56 0,05 0,04 0,93
12 0,51 0,12 0,04 0,97
13 0,39 0,03 1,00

A tabela C.2 apresenta as variaveis utilizadas para a construcdo do indice

de riqueza e suas respectivas ponderagoes.
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Variavel Peso
O tipo de domicilio é casa ou apartamento? 0,04
Paredes externas predominantemente de alvenaria? 0,14
Telhado predominantemente de telha ou laje de concreto? 0,11
Numero de comodos no domicilio 0,11
Este domicilio é préprio (ja pago ou ainda pagando)? 0,01
Agua proveniente de rede geral de distribuicdo 0,21
Possui banheiro de uso exclusivo do domicilio? 0,20
Escoadouro do banheiro é feito através de uma rede coletora de
esgoto? 0,16
O lixo é coletado? 0,21
Tem iluminag&o elétrica? 0,19
Tem fogéo? 0,13
Este domicilio tem algum tipo de filtro de agua? 0,08
Este domicilio tem geladeira? 0,20
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D
Identificacdo do modelo do capitulo 5

Neste Anexo descrevemos o procedimento de identificagdo do modelo
utilizado no capitulo 5, para poder estimar os pardmetros tecnoldgicos. A
metodologia de identificacdo que utilizamos neste trabalho esta baseada em Jeong
e Townsend (2008). No setor sem acesso ao crédito, o problema de maximizacéao
do lucro do empresario € dado por:

rrlﬁ\x{f(k,l)—wl ~k-x} (D-1)

sa.0<k<b-x (D-2)

Onde a funcéo de producéo ¢é dada por:
f(k,,1,)= ok, —gkt2+§lt—§lf+oltkt (D-3)

Calculando a condicéo de primeira ordem para o trabalho |, no problema acima, e

rearranjando os termos, obtemos:

ok* (b, x, W)+ (£ —w)
yo)

Substituindo (D-3) e (D-4) em (D-1) e rearranjando os termos, obtemos a seguinte

(D-4)

1°(b, x,w)=

expressao para a fungéo lucro:

(b, x,w)=C,(w)+C,(Wk +C,k? —x (D-5)
Onde:
Colw)= mll) (D-62)
2p
C,(w)=a -1+ o(§—w) (D-6b)
P
C,= l(a—z—ﬁj (D-6c)
2\ p

Neste caso, a funcdo lucro pode ser expressa, na forma reduzida, como um
polinbmio do segundo grau na demanda de capital k.
Se 0s empresarios sao restritos, a demanda de capital k depende da riqueza b, do

salario w e também dos pardmetros tecnoldgicos (d,5,&,p,0). Se 0s empresarios
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ndo sdo restritos pela riqueza, a condi¢cdo de primeira ordem para o capital k no

problema (D-1) é dada por:

o—pk +ol, —1=0 (D-7)
Substituindo (D-4) em (D-7) obtemos a demanda de capital irrestrita k :
L) (D-8)
-2C,

Devemos lembrar que o determinante principal da escolha ocupacional € a funcao
custo de instalagéo critico z°(b,w) que é dada pelo custo de instalagdo x que iguala
o lucro ao salario. Definimos x_ como o custo de instalacdo méximo tal que para
todo x>X_ 0 individuo nunca serad um empresario. Além disso, definimos como b

o nivel de riqueza minimo de um empresario com custo X" tal que ele é irrestrito.
Por ultimo, definimos b tal que zs(b,wj:b. Entdo para b <b temos z°(b,w)=b

pois a riqueza do empresario ndo pode ser menor do que o custo de instalacao.

Dado que z°(b,w) é o nivel de x que iguala o lucro do empreséario ao salario, de (D-

5) temos:
Co(W)+C,(Wk +Ck* —z=w (D-9)
Para 0 empresario restrito, a demanda de capital é dada por:
k=b—x (D-10)
Substituindo (D-10) em (D-9) obtemos:
Cy(W)+C,(WYb—2)+Cy(b-2z)f —z—w=0 (D-11)

A solucdo para z é dada por:

b+ Cl(W)+1_\/(C1(W)+2:|'():22_ 4C2(C0(W)—b—W) (D-12)

=

Desse modo, a funcéo z é dada por:

2°(b,w)=x"(w), seb>Db"(w) (D-13)

b Cl(W)+1—\/(Cl(W)+21();— 4C,(CoW)-b-W) . piw)<b <br(w)

=b, seb<b(w)
Onde:

b(w)=Cy(w)-w (D-14)
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+(w) = bw)— S
X" (w) = b(w)- i, (D-15)
b*(w)= x*(w)—%vzv) (D-16)

Entdo, os trés coeficientes da fungdo lucro Co(w), Ci(w) e C, determinam a
escolha ocupacional. Neste caso, a fungdo log verossimilhanga com os pardmetros
tecnologicos € equivalente a funcdo log verossimilhanca com os parametros
Co(w), Ci(w) e Cy:

log L(e, B,&, p,o,m;w)=log L(C,,C,,C,,m;w) (D-17)
Assim, somente trés dos cinco parametros da funcdo de producdo podem ser
identificados se utilizamos um unico salario w. Contudo, utilizando variacdo do
salario ao longo do tempo, podemos identificar todos os cinco parametros
tecnoldgicos. Para tanto, utilizamos a variagdo do salario entre 2004 e 2005. Dado

2004

o salario em 2004, w“™, o custo de instalacdo critico z e a funcdo log

verossimilhanca sdo caracterizados pelos trés coeficientes Co(W?%%), C1(W*™*) e

2005

C,. De forma similar, dado w=>, z e a fungdo log verossimilhangca sé&o

determinadas por Co(W?*®), C;(Ww* ) e C,. A funcdo log verossimilhanca,

considerando os dois anos, € dada por:

log L(Cj004 ,C% C,,mw* ™ )+ log L(CO2005 ,C%® C,,m; w2°°5) (D-18)
Onde:

CX = CO(WZOO“) , C% = Cl(wzo"“) , C2% = Co(w2°°5) , Cl% = Cl(wzo‘)s) ,
(D-19)
Entdo noés estimamos C;®,C*,C2*,C*®e C, por maxima verossimilhanca
utilizando (D-18). A partir dos parametros estimados recuperamos 0s parametros
tecnolégicos. Dividindo CZ2** por CZ* obtemos &:
Jer - e

Substituindo (D-20) em (D-6a), para w=w*"**, obtemos p:

2
2005  \,,2004

p%[ W2004 . 2005} (D-Zl)
Ve -G

De (D-6b) temos:
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C0s _ v _ o (5 —pW2005 ) 3 O'(gg —pW2004) (D-22)

Substituindo (D-21) em (D-22) obtemos o:
2005 _ ,,,2004 2004 _ ~ 2005
o :i(w w C; C; ) (D-23)

2 ( /Cgoo4 _ /COzoos)2
Substituindo (D-20), (D-21) e (D-23) em (D-6b), para w=w?***, obtemos o:
C2005 [C2004 _C2004 [CZOOS
1+ : O2004 : 2005 : (D-24)
Ve —C;
Por ultimo, substituindo (D-21) e (D-23) em (D-6¢) obtemos f:
2
2004 _ ~ 2005
'B:% Cl2004 = 2005 -2, (B-25)
\/Co _\/Co

O suporte da variavel aleatdria custo de instalacdo x é o intervalo [0,1]. Neste

a =

caso, be x~ devem satisfazer as seguintes restricdes:

0<bw!)<1
0<x(w)<1
Isto implica nas seguintes restricbes sobre 0s parametros:
Cl-w'>0 (D-26)
Cl—w' —% <1 t = 2004, 2005 (D-27)
2

Alem disso, dado que z é crescente e concava em b, temos as seguintes restrigdes:

b(w‘)s x*(w‘)
x*(wt)s b*(w‘)
Isto implica nas restrigdes:
C,<0 (D-28)
C!>0 t = 2004, 2005 (D-29)
As restrigdes de desigualdade (D-26), (D-27), (D-28) e (D-29) séo levadas em

consideracdo na estimacéo.
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