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SINOPSE

No periodo 2001-2011, tivemos um forte aumento do crédito privado no Brasil, que
passou de 27,2% para 51,6% do produto interno bruto (PIB). Além disso, o crédito
privado com recursos livres (com taxas de juros livremente negociadas no mercado,
sem subsidios e sem direcionamento) passou de 15% para 30% do PIB. O crédito
para as firmas com recursos livres cresceu fortemente entre 2004 e 2008, passando de
cerca de 10% em 2004 para cerca de 15% do PIB em 2008. Neste texto, buscamos
analisar os efeitos desse aumento para as firmas sobre a porcentagem de empresdrios
na economia brasileira no periodo 2004-2008. Para tanto, utilizamos uma versao do
modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos, restri¢oes de crédito e
escolha ocupacional, fazendo uso de uma abordagem mista de estimagao e calibracao
para a economia brasileira em 2004 na sua implementa¢ao. Simulamos, também, no
modelo, 0 aumento do crédito para as firmas, com recursos livres, ocorrido no periodo.
Os resultados mostram impactos significativos do aumento do crédito para as firmas sobre
a porcentagem de empresdrios na economia. No exercicio realizado, o aumento no crédito
com recursos livres para as firmas gerou um crescimento de cerca de 5% na porcentagem
de empresarios na popula¢io total entre 2004 e 2006. Além disso, esse aumento no acesso
elevou o PIB per capita em 2% entre 2004 e 2008, no modelo. Neste caso, a eleva¢ao do
crédito explica cerca de 13,5% da elevagao do PIB per capita no periodo.

Palavras-chave: restrigoes de crédito; expansao do crédito; porcentagem de empresdrios;

produtividade total dos fatores; PIB per capita; agentes heterogéneos; escolha ocupacional.

ABSTRACT

In the period 2001-2011, we had a strong increase in private credit in Brazil, which
increased from 27.2% to 51.6% of gross domestic product (GDP). In addition, private
credit with free resources (with interest rates freely negotiated in the market, without
subsidies and without direction) went from 15% to 30% of GDP. Private credit with
free resources for firms grew strongly between 2004 and 2008, from around 10% in
2004 to around 15% of GDP in 2008. In this text, we sought to analyze the effects
of this increase on private credit with free resources for firms in the percentage of
entrepreneurs in the Brazilian economy in the 2004-2008. To do so, we used a version
of the neoclassical growth model with heterogeneous agents, credit restrictions and

occupational choice, making use of a mixed estimation and calibration approach for



the Brazilian economy in 2004 in its implementation. We also simulated the increase
in credit for firms with free resources in the period. The results show significant impacts
of the credit increase for the firms on the percentage of entrepreneurs in the economy.
In the exercise performed, the increase in credit with free resources for firms generated
a growth of around 5% in the percentage of entrepreneurs in the total population
between 2004 and 2006. Moreover, this increase in access, raised per capita GDP by
2% between 2004 and 2008, in the model. In this case, the rise in credit explains about
13.5% of the rise in GDP per capita in the period.

Keywords: credit restrictions; credit expansion; percentage of entrepreneurs; total factor

productivity; GDP per capita; heterogeneous agents; occupational choice.
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1 INTRODUCAO

Na década passada, ocorreu no Brasil um forte processo de expansao do crédito.
Entre 2001 ¢ 2011, o crédito total teve um aumento de cerca de 25 pontos percentuais
(p.p.) do produto interno bruto (PIB) e 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, os impactos do crédito
sobre a porcentagem de empresdrios na economia podem ser expressivos, assim como

os impactos agregados sobre as demais varidveis da economia.

O gréfico 1 mostra a evolugdo 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.

GRAFICO 1
Crédito privado
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Obs.: O crédito com recursos livres é aquele negociado livremente no mercado, sem taxas de juros subsidiadas.

O gréfico 2 mostra a evolugao do crédito privado com recursos livres como

proporg¢ao do PIB. Entre 2001 ¢ 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%
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em 2001 para 15% do PIB em 2011. Estes dados demostram o crescimento expressivo

do crédito no periodo.

GRAFICO 2
Crédito privado com recursos livres
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Obs.: 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 se manteve
praticamente constante entre 2001 e 2004. Além disso, este crédito permaneceu
aproximadamente constante entre 2008 ¢ 2011. Contudo, entre 2004 e 2008 o crédito
para as empresas cresce fortemente, passando de cerca de 10% do 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 no periodo de 2004 a 2008.

Entre os fatores que contribuiram para a elevagio do crédito podemos destacar: ) a
adogao do crédito consignado; 77) as alteracdes na legislacio do crédito para automdveis;
e iii) as altera¢oes na legislacao do crédito imobilidrio. O crédito consignado em
folha de pagamento ¢ uma modalidade de empréstimo em que o devedor sofre um
desconto no saldrio para pagar sua divida com o banco. Apesar da divida ser do
empregado, o empregador retém parte do saldrio correspondente a prestagio devida
e transfere o valor para o banco. O limite mdximo de reten¢ao corresponde a 30% do
valor do saldrio. A legislacdo adotada em 2003 permitiu um forte aumento do crédito

consignado no Brasil.

3




Texto para

Discussao
As Restricdes de Crédito Sobre as Firmas e a Porcentagem de Empresarios no Brasil no Periodo 2004-2008

No caso do crédito para aquisi¢ao de automéveis, alteragoes na legislacao passaram a
permitir que o banco retome rapidamente o automével dado em garantia do empréstimo
em caso de inadimpléncia. Antes dessas alteragoes, os bancos demoravam, em média, de
dois a trés anos para retomar o automével — que, apds este periodo, jd estava bastante

depreciado. Atualmente, esse prazo dura poucas semanas.

Segundo Mendonga (2013), no caso do crédito imobilidrio, a criacao da
figura juridica do patrimonio de afetagio — que diferencia os recursos captados para
o financiamento da obra do patriménio da incorporadora — permitiu a redugao do
risco de inadimpléncia. A introdugao das letras de crédito imobilidrio e das cédulas de
crédito imobilidrio também foram importantes para o aumento dos financiamentos.
Por dltimo, a consolidagio da alienagio fiducidria do bem imével gerou maior seguranca

jurl’dica nos empréstimos.

Todas estas altera¢oes na legislagio permitiram uma redu¢ao do risco de
inadimpléncia, o que contribuiu para o forte aumento do crédito como proporgao do
PIB ocorrido no periodo. Nesse contexto, o propésito do nosso trabalho ¢ avaliar o
impacto do aumento do crédito no Brasil, entre 2004 e 2008, sobre a porcentagem de
empresdrios na economia. Para realizar nosso objetivo, utilizamos uma versao do modelo
de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos e restri¢oes de crédito. Uma parte
do modelo é estimada e o restante é calibrado para a economia brasileira. Neste texto,
fazemos um exercicio de simulagao em que analisamos os efeitos do aumento do crédito
com recursos livres." A contribui¢ao do trabalho para a literatura no Brasil é avaliar o
impacto do crédito sobre a porcentagem de empresdrios entre 2004 e¢ 2008 com uma
versio do modelo de crescimento que utiliza uma abordagem mista de calibragio e

estimagao através do uso de microdados.

O gréfico 3 mostra a evolugao do crédito para as firmas com recursos livres e da

porcentagem de empresdrios na economia. Esta dltima passou de aproximadamente

1. Estes recursos sdo emprestados com taxas de juros liviemente negociadas no mercado. Sendo assim, 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 anélise, resolvemos
nao avaliar o crédito subsidiado.

9
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6,2% em 2004 para cerca de 6,4% em 2008, correspondendo a um aumento de 4,1%

na fragao de empresdrios.

GRAFICO 3
Crédito para as firmas com recursos livres e porcentagem de empresarios na economia

7
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Créditos
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=@= Empresarios (%) == Crédito para firmas (% do PIB)

Fonte: BCB e Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD).

Nos utilizamos uma extensio do modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt (2000).
Neste caso, trata-se de uma versio do modelo de crescimento neocldssico com familias e
firmas heterogéneas. As familias sdo heterogéneas na quantidade de ativos que possuem
e no custo de instalagao de uma firma (que mede o inverso da habilidade empresarial
do individuo). O modelo inclui escolha ocupacional e, em cada periodo, os individuos
escolhem entre trabalhar em troca de um saldrio ou atuar como um empresdrio. Existem dois
regimes na economia: um com acesso ao crédito e outro sem acesso ao crédito — uma
parte da populagio vive no primeiro, e outra parte, no segundo. O montante de capital
que a firma pode contratar depende do valor dos ativos que ela possui. O modelo nao

possui incerteza agregada.

O modelo possui um mecanismo em que redugoes nas restri¢oes de crédito para
as firmas elevam a porcentagem de empresdrios na economia, a produtividade total dos
fatores (TFP) e o PIB per capita. A restrigao de crédito para as firmas, em ambos os
regimes, impede que elas (ou pelo menos 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: 7) firmas muito produtivas, com ativos baixos,
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que contratam pouco capital; e 77) firmas pouco produtivas, com ativos elevados, que
contratam muito capital. Isto gera uma alocagao ineficiente do capital e reduz a TFD.
Quando se eleva o percentual da populagiao 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 sua producio em dire¢io ao nivel
eficiente irrestrito, o que aumenta sua produtividade. No agregado, parte do capital flui
das firmas menos produtivas para as mais produtivas, elevando a TFP e o PIB. Este é

o efeito na margem intensiva.

A auséncia de financiamento no regime sem acesso ao crédito impede que individuos
com alta habilidade e ativos baixos, residentes neste regime, se tornem empresdrios, ja
que nao possuem riqueza suficiente para financiar o custo de instalagao e contratar o
capital necessdrio. Isto gera uma alocagao ineficiente do talento empresarial e reduz a TFD.
O aumento da populagao com acesso ao crédito permite que parte dos individuos de alta
habilidade e ativos baixos, que residiam no regime sem crédito, se tornem empresdrios no
regime com crédito, o que eleva o percentual de empresdrios na populagao, a TFP ¢ o PIB

per capita. Este é o efeito na margem extensiva.

Na implementagao do modelo, utilizamos uma abordagem mista de estimacao e
calibra¢do. Os parimetros tecnolégicos foram estimados por méxima verossimilhanga
com o uso de microdados da PNAD. Os demais parAmetros do modelo foram calibrados.
Uma parte foi fixada levando em conta dados da economia brasileira, e outra parte de
forma a reproduzir, no modelo, momentos especificos da economia brasileira em 2004.
Os momentos reproduzidos foram a porcentagem de empresdrios na economia, o crédito

para as firmas como propor¢io do PIB e a taxa de poupanga da economia.

Neste texto, avaliamos os efeitos sobre a economia do aumento do crédito para
as firmas, que aumentou cerca de 50% no periodo. Nés modelamos este processo
de forte aumento como uma eleva¢ao de 50% na porcentagem da popula¢io com
acesso ao crédito. Neste caso, modelamos o processo de expansao do crédito entre
2004 e 2008, sendo derivado de um aumento exégeno da popula¢io com acesso ao

crédito na economia.

Os resultados mostram que esse aumento gerou um crescimento expressivo da

porcentagem de empresdrios no periodo. Entre 2004 e 2000, a elevagao do crédito

11
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aumentou em 5% a porcentagem de empresdrios na economia. Para o periodo
compreendido entre 2004 ¢ 2008, 0 aumento na porcentagem 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 nio simula adequadamente

o ocorrido nos dados.

O aumento no acesso ao crédito elevou o PIB per capita em 2% entre 2004 ¢ 2008
no modelo — que, neste caso, explica cerca de 13,5% da elevagao do PIB per capita no
periodo. Devemos lembrar que a expansio do crédito ¢ a tnica fonte de aumento do
PIB per capita no modelo.

Além desta primeira segao, este texto estd organizado da seguinte forma: a secao 2
fornece uma breve revisio da literatura relacionada ao trabalho; a secao 3 descreve o
modelo utilizado; a segao 4 apresenta a estimagao/calibragio do modelo; a se¢io 5 descreve

os resultados dos exercicios realizados; e, por fim, a se¢io 6 apresenta as conclusoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

Uma literatura crescente tem encontrado impactos considerdveis da melhoria
na intermedia¢do financeira sobre a produtividade agregada e o PIB per capita.
Nosso trabalho estd relacionado a esta literatura, que recorre a versées do modelo de
crescimento neocldssico, com agentes heterogéneos e restricoes de crédito exdgenas,
para analisar o impacto do crédito sobre a TFP e o PIB per capita (Buera e Shin, 2013;
Curtis, 2016). Buera e Shin (2013) utilizam um modelo com escolha ocupacional
para avaliar os efeitos de longo prazo das restrigdes de crédito e a eliminagao de
distor¢oes na economia na forma de impostos sobre o lucro. Eles examinavam reformas
econdmicas que levaram ao “milagre do crescimento” no leste asidtico. Moll (2014)
mostra que os impactos das fric¢oes financeiras sobre o PIB e a TFP dependem da

persisténcia dos choques idiossincréticos.

Nosso trabalho também estd relacionado a uma literatura que utiliza versdes do modelo
de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos, enforcement limitado — poder limitado
para forcar o cumprimento de contratos de divida — e restrigoes de crédito endégenas (Antunes,
Cavalcanti e Villamil, 2008; 2014; Buera, Kaboski e Shin, 2011). Buera, Kaboski e Shin (2011)

12
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avaliam a relacio entre TFP (agregada e setorial) e desenvolvimento financeiro entre paises.
Em seu modelo, setores com grandes escalas de produg¢io — como a manufatura — sofrem mais
os efeitos das restrigoes de crédito, uma vez que possuem maiores necessidades financeiras.
Os autores mostram também que as restrigoes de crédito explicam uma parte substancial das

diferengas observadas entre paises no produto por trabalhador, TFP agregada e TEP setorial.

Este trabalho se insere, ainda, em uma literatura que emprega verses menos complexas
do modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos e restri¢oes de crédito.
Estas versoes menos complexas permitem utilizar modelos estruturais em que parte dos
pardmetros sdo estimados (Jeong e Townsend, 2008; Giné e Townsend, 2004). Giné e
Townsend (2004) avaliam os efeitos sobre o crescimento econdmico e a distribuicio da
renda da liberalizacio financeira observada na Tailaindia entre 1976 e 1996. Eles recorrem a
um modelo de equilibrio geral menos complexo (Lloyd-Ellis e Bernhardt, 2000) e estimam
parte dos parAmetros por médxima verossimilhanga. Os resultados do trabalho mostram
que a expansio do crédito foi fundamental para a trajetéria de crescimento observada na

Tailandia no periodo considerado.

Além disso, nosso trabalho estd ligado a uma literatura sobre alocagao ineficiente
dos fatores de produgao — misallocation (Hsieh e Klenow, 2009; Midrigan e Xu, 2014),
dado que, na modelagem que utilizamos, o aumento da eficiéncia na alocagio dos recursos

¢ importante para explicar os efeitos do crédito sobre o total de firmas, TFP e PIB.

No Brasil, temos poucos trabalhos que utilizam versdes do modelo de crescimento
neocldssico com agentes heterogéneos e restrigdes de crédito (Antunes, Cavalcanti
e Villamil, 2008; 2014). Antunes, Cavalcanti e Villamil (2008) mostram que as
friccoes financeiras explicam grande parte da diferenca na renda per capita entre

Brasil e Estados Unidos.

Neste estudo, utilizamos uma extensdo do modelo original de Lloyd-Ellis ¢ Bernhardt
(2000) — que possui apenas um setor, com acesso ao crédito — agora com dois setores
(com e sem acesso ao crédito). Nesse sentido, nosso modelo é muito préximo ao de Giné
e Townsend (2004), no qual o setor com acesso a financiamentos nio possui imperfei¢oes
do mercado de crédito. No nosso caso, no entanto, existe uma imperfei¢io no setor com
acesso ao crédito, definida por um limite de endividamento para as firmas. Se este limite

for suficientemente grande, nosso modelo ¢ equivalente ao de Giné e Townsend (2004).
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Além disso, avaliamos os impactos sobre a porcentagem de empresdrios e nao impactos

distributivos e sobre o crescimento, como fazem esses autores.

A contribuigio do trabalho para a literatura no Brasil é avaliar o impacto do crédito sobre
o percentual de empresdrios entre 2004 e 2008, com uma versao do modelo de crescimento que

utiliza uma abordagem mista de calibragio e estimagio com o uso de microdados da PNAD.

3 MODELO

Nosso modelo é uma versio do modelo de crescimento neocldssico com familias 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 saldrio ou atuar como um
empresdrio. Existem dois regimes na economia: um com e outro sem acesso ao crédito.
Uma parte da populagao vive no regime com crédito e a outra parte no regime sem
crédito. O montante de capital que a firma pode contratar depende do valor dos ativos

que ela possui. O modelo nao possui incerteza agregada.

A populagio da economia é formada por um continuo de agentes de medida
um e evolui ao longo do tempo discreto # = 0, 1, 2... Um agente com riqueza de final
de periodo W na data # maximiza a utilidade individual em relagio ao consumo ¢, e a

riqueza deixada como heranga & . A funcao utilidade é dada por:
o1 0
U(ct>bz+1): ct bt+1 . (1)
A restrigao orcamentdria é dada por:

¢ +b, =W. 2)

Existem dois tipos de tecnologias de produg¢ao e um tinico bem. No setor tradicional,

todos recebem um retorno seguro y da atividade de subsisténcia na produg¢io deste bem.
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No setor moderno, os empresdrios contratam capital £, e trabalho / a cada data 7 para

produzir o bem de acordo com a fun¢io de produgio:
f(kt,lt)zakt—gktz-i-flt—glf-i-o‘ltkt, (3)

Esta fungio quadrdtica pode ser vista como uma aproximagao para qualquer fungio
de produgao’ e tem sido utilizada em trabalhos aplicados.’ Este tipo de fungao facilita a
derivagao de solugoes de forma fechada e permite que a participagio percentual (share)

do trabalho no produto varie ao longo do tempo.

Cada trabalhador fornece uma unidade de trabalho e recebe o saldrio w,
na data #. Existe um valor fixo de entrada para se tornar um empresirio no setor
moderno. Neste caso, ele paga um custo de instalagdo — que representa o inverso
do talento empresarial de cada agente — para iniciar uma firma. Supomos que ele é
independente do nivel de riqueza & e é retirado aleatoriamente de uma distribuicao

cumulativa invariante no tempo:
H(x) =mx’ + (1 - m)x, (4)

O suporte de x é o intervalo [0,1] e 7 pertence ao intervalo [-1, 1]. Se m = 0
temos que a distribuicio é uniforme. Conforme 7 se aproxima de 1, a distribuicao de

x se torna mais assimétrica para a direita e os empresdrios eficientes se tornam raros.

Neste modelo, um agente é definido por um par de caracteristicas do inicio
do periodo: a riqueza inicial 4, e o custo de instala¢io x. Devido a forma funcional
da utilidade, as regras 6timas para o consumo e a poupanga serao funcoes lineares da
riqueza. Neste caso, a maximizagao da utilidade é equivalente & maximiza¢ao da riqueza

de final de periodo.

2. De fato, esta funcdo pode ser vista como uma aproximacdo de Taylor de segunda ordem de uma funcdo de producdo
arbitraria, quando as derivadas de terceira ordem sao negligenciveis.
3. Ver Giné e Townsend (2004).
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Existe um nivel de saldrio de reserva w = y abaixo do qual cada trabalhador potencial
prefere permanecer no setor de subsisténcia. Além disso, se o saldrio excede o nivel de
reserva, ninguém permanece no setor de subsisténcia. Portanto, o modelo implica que o
saldrio deve ser w = y quando este setor coexiste com o setor moderno. Supomos que a
renda de subsisténcia cresce a uma taxa exdgena de g Quando eles coexistem, a demanda
de trabalho do setor moderno determina a propor¢ao da populacio de trabalhadores

assalariados e de trabalhadores de subsisténcia.

Nesta economia existem dois regimes distintos: um com acesso ao crédito e outro
sem acesso ao crédito. Uma parte da populagéo vive no regime com acesso € a outra parte

no regime sem intermediagio financeira. Ambos sao descritos a seguir.

3.1 Regime sem acesso ao crédito

Os individuos que vivem no regime sem acesso ao crédito precisam financiar o custo
de instala¢do e o capital contratado com recursos préprios. Dado o saldrio de equilibrio

w, um agente do tipo (4, x) escolhe sua ocupagio para maximizar sua riqueza total W*:

W* =7y + b, para trabalhadores de subsisténcia,

w + b, para trabalhadores assalariados,

(b, x, w) + b, para empresdrios.

Em que m(4, x, w) é o lucro do empresdrio e é dado por:

ﬂs(b,x,w):rr}ca}x{f(k,l)—wl—k—x}_ (5)

s.a.0<k<b-—x. (6)

Quanto maior a riqueza inicial 4, maior a probabilidade de um agente ser um

empresario. Um agente eficiente, com x baixo, nio consegue se tornar um empresario
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se tiver uma riqueza inicial & muito baixa. Dada a riqueza & e o saldrio w, podemos
definir um agente marginal como aquele que possui o custo de instalagio x™(b, w) e
que ¢ indiferente entre ser um trabalhador e ser um empresdrio, tal que (b, x™, w) = w.
Se o custo de instalac¢io do individuo é maior do que este nivel critico, ele certamente
serd um trabalhador. Além disso, devido 2 restri¢ao da demanda de capital, o custo de
instalagao nio pode exceder a riqueza & do individuo. Neste caso, dado o saldrio w, o
custo de instalagio critico para o agente marginal com riqueza &, que estd disposto a ser

um empresirio, ¢ dado por:
2*(b,w)=min{p, ™ (b,w)}. @)

Em resumo, familias de diferentes talentos estio submetidas a um mercado de
crédito imperfeito (ou A auséncia deste mercado) no financiamento de novas firmas e
na expansio da escala das firmas existentes. Dessa forma, as familias sdo restritas pela
riqueza limitada, em uma margem extensiva de escolha de ocupacio e em uma margem
intensiva de capital utilizado, embora estas restrigoes sejam aliviadas ao longo do tempo.
Conforme a distribuicio de riqueza evolui, também progride a composi¢io ocupacional
da populagao (em termos de trabalhadores e empresarios) e os diferenciais de rendimentos,

gerando a dinimica de crescimento na economia.

As escolhas étimas dos individuos, dadas as suas caracteristicas, determinam uma
parti¢ao do espago de escolha ocupacional (4, x) em trés regides: firmas irrestritas, firmas

restritas e trabalhadores (assalariados ou de subsisténcia).

3.1.1 A particao do espaco (b, x) sequndo a ocupacao no regime sem crédito

Para um individuo com riqueza de inicio do periodo &, dado um saldrio de equilibrio w,
temos dois niveis criticos de custo de instalacio: z(b, w) e x“(b, w). Se o custo de instalacio
do individuo x for maior do que z(4, w), ele serd um trabalhador, caso contrdrio, ele
serd um empresdrio. Além disso, se 0 x do individuo for menor do que x“(4, w), ele serd

um empresdrio irrestrito.
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A seguir, descreveremos como as curvas z(4, w) e x*(b, w) sao obtidas. Do problema
de maximizagao de lucro da firma, obtemos as demandas étimas de capital e trabalho.
A escolha étima de trabalho / dado o capital 6timo #(4, x, w) é dada por:*

ok* (b, x, w)+(&—w) .
P

I (b, x,w)= (8)

Suprimindo o argumento (4, x), o lucro (antes da dedugao do custo de instalagao) e

a demanda por trabalho podem ser expressos como fungées do capital £, dado o saldrio w:’

7 (k, w)= £ e, (e, w)) - wi (e, w) —

:k[a—l-l—g(f—W)j-l-—z[o-—z—ﬁ]-l-M' (9)
p 2{p 2p

Note que a expressao anterior é quadritica em 4.

Definimos x* como o custo de instalagio mdximo, tal que para todo x > x* o

individuo nunca serd um empresdrio. Em termos formais x* ¢ tal que:
x =x"—w, onde 1" = maxn(k,w). (10)
k

Neste caso, se x > x, a renda mdxima que um empresdrio pode obter serd sempre

menor que %, ¢, assim, o individuo estard sempre melhor se escolher ser um trabalhador.

4. Ver apéndice B.
5. Ver apéndice B.
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GRAFICO 4
Mapa de escolha ocupacional

I I
b~ b*

— z(b,w) e XU (b, W)

Elaboracdo dos autores.

Definimos como &* o nivel de riqueza minimo de um empresirio com custo x*

tal que ele é irrestrito:

b"=x"+k" , onde k" =argm]§1x7r(k,w) . (11)

Por defini¢ao, &* 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 empresdrio, temos que z(b, w) = x* para & > b*. Além disso, dado que x“(6, w) é a
curva que separa empresarios restritos e irrestritos, x(, w) = x* para b = b*, e neste caso

as duas curvas sdo iguais (gréfico 4).

No caso de & < 6%, o agente sempre serd restrito como uma firma no ponto de
indiferenca ocupacional z(4, w) entre se tornar um trabalhador ou empresdrio. Neste caso,
podemos usar a demanda de capital restrita & = & - x para determinar z(4, w), levando em
conta que z(b, w) < b, dado que o empresdrio deve ter riqueza suficiente para financiar

o custo de instalacao.
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Por definicio, o ponto de indiferenga na ocupacio z(b, w) é obtido quando o lucro

liquido do custo de instalagio ¢é igual ao saldrio:
w:ﬂs(kc,w)—x, k“=b-x . (12)

Esta é uma expressao quadrdtica em x que, dado & < 4*, determina o nivel de

x que faz um agente indiferente entre ser um trabalhador ou empresario. Devemos notar

que x ndo pode ser maior que 4. Definimos b tal que z{ b,w|=b. Entio para b < b

temos z(b, w) = b.

3.2 Regime com acesso ao crédito

Os individuos que vivem neste setor podem depositar suas riquezas de inicio de periodo no
intermedidrio financeiro e receber a taxa de juros bruta R. Se o individuo decide se tornar
um empresdrio, ele pode tomar um empréstimo a uma taxa de juros de R para financiar seu
custo de instalagdo e o investimento em capital. Existe um limite méximo de endividamento
para contratar capital. Este limite é definido como uma porcentagem dos ativos do individuo.

Supomos que a taxa de juros é a mesma para todos no setor intermediado.

Dado o saldrio de equilibrio w,, um agente do tipo (4, x) escolhe sua ocupagio

para maximizar sua riqueza total W=

W¢=1v+ R. b, para trabalhadores de subsisténcia,

w + R . b, para trabalhadores assalariados,

(b, x, w) + R . b, para empresdrios.

Em que nt(4, x, w) ¢ o lucro (liquido do custo de instalagao) do empresrio e é dado por:

ﬂc(b,x,w):rrllca}x{f(k,l)—wl—Rk—Rx}. (13)

sa.0<k<Ab. (14)
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Neste caso, o miximo de capital que um empresdrio pode contratar é uma
porcentagem A do valor do seu colateral 4. Este pardmetro A mede o grau de imperfei¢io
no mercado de crédito para as firmas. Esta especificagao estd de acordo com o resultado
dos modelos com contratos com enforcement limitado, em que o montante de crédito é
restrito pela riqueza financeira do empresirio. Esta especificagao tem sido muito usada
na literatura sobre fric¢oes financeiras e escolha ocupacional.®

Dada a riqueza & e o saldrio w, também podemos definir um agente marginal neste
regime como aquele que possui o custo de instalagao x™(b, w), que ¢é indiferente entre ser
um trabalhador e ser um empresdrio, tal que (b, ™, w) = w. Se o custo de instalagio do
individuo é maior do que este nivel critico, ele serd um trabalhador com certeza. Neste setor,
o custo de instalacdo é financiado pelo intermedidrio financeiro e, neste caso, pode exceder a
riqueza 4 do individuo. Dado o saldrio w, o custo de instalago critico para o agente marginal
com riqueza b, que estd disposto a ser um empresdrio, ¢ dado por:

zc(b, w): xmc(b, w)_ (15)

No regime de crédito, as escolhas 6timas dos individuos também determinam
uma parti¢do do espago de escolha ocupacional (4, x) em trés regides: 7) firmas
irrestritas; 77) firmas restritas; e 777) trabalhadores (assalariados ou de subsisténcia).
Estas regides sao diferentes das determinadas no regime sem crédito, devido a
possibilidade de se tomar empréstimos.

3.3 Equilibrio competitivo

Definimos G (4) como a distribuigdo de herangas (riqueza) no tempo #. Integrando as
decisoes 6timas dos agentes ao longo dos seus tipos (4, x) para cada regime, obtemos o
total de empresdrios do setor com acesso ao crédito, E(w,), e o total do setor sem acesso
ao crédito, E(w,). O total de empresdrios na populagio ¢ dado pela soma destes nos
dois setores, ponderada pela porcentagem da populagao em cada setor:

E(w,)= (- 8)E (w,)+ 6 (w)= (1-8)[ H{z* (b, w,))G,(db)+ 8| H(z* (b,w))G,(db) . (16)

6. Ver Buera, Kaboski e Shin (2011) e Buera e Shin (2013).
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Em que 6 ¢ o percentual da populagao que vive no setor com acesso ao crédito.

O custo de instalagio médio X“(w,), no setor com acesso ao crédito, é dado por:

c 2¢(b,w,)
X (wt):” xH(dx)G[(d ) (17)

1,00)= (- &) 0w+ 3L w) = (1= ) |1 (., w, JH ()G, ) +

S[7" 16, w, ) ()G (db).

0

(18)

Em que 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 ao crédito, ¢ dada por:

Zc( ’Wr)
Ke(n)=[ [ ke (b, w, ) (d)G (ab). (19)

0

O total de trabalhadores de subsisténcia é dado por:
St(wt)zl_Et(Wt)_Lt(Wt)' (20)

Estes agregados s3o fungoes no tempo do saldrio, uma vez que eles dependem da
distribui¢ao da riqueza herdada.

Um equilibrio competitivo para esta economia com distribui¢ao de herangas G ()
consiste de sequéncias {w?, R’, Ef, L/, S}, tais que: dado o saldrio w* e a taxa de juros
bruta R*, um agente do tipo (b, x) seleciona sua ocupagao para maximizar a utilidade

no regime em que vive (com ou sem acesso ao crédito).
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O empresdrio do tipo (4, x) escolhe a demanda de capital e de trabalho para maximizar

os lucros sujeito a restri¢ao de crédito no regime em que vive (com ou sem intermediagio).

O mercado de capital, no setor com acesso ao crédito, se equilibra para todo =

T ke, e ) () = | [ )G () X2 o). 2

0

Em que o lado esquerdo da equagio representa a demanda agregada de capital

e o lado direito representa a oferta agregada de capital, liquida do custo de instalagao.

A condi¢ao de equilibrio de mercado para a populagao total ¢ satisfeita:
B (o b 25 )= 1. 22)

Em que Sf(wf): 0se w' >w. (23)

A distribui¢do de riqueza evolui de acordo com uma fungao de transigao de
probabilidade nio estaciondria endégena P('|6, w ), tal que a distribuigao de herancas

incondicional satisfaz:

b,w, )G, (db). (24)

G..(b)=[ P

4 ESTIMACAO E CALIBRACAO DO MODELO

A implementagao deste modelo ¢é realizada por meio da estimagao de parte dos parAmetros
e pela calibragao dos demais. Os paridmetros da fun¢io de produgio e o parAmetro 7z, que
determina a assimetria da distribui¢do do custo de instalago, sao estimados por maxima

verossimilhanga. Os parAmetros restantes sio calibrados.
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4.1 Estimacao com microdados

4.1.1 Base de dados

Para estimar os pardmetros tecnoldgicos e 72, construimos uma base de dados ao nivel do
individuo com informagoes sobre ocupagio (se é empresirio ou nao) e nivel de riqueza.
Para tanto, recorremos aos microdados da PNAD em 2004 e 2005. O individuo foi
definido como o chefe da familia. Consideramos como empresdrios somente os chefes

de familia classificados como empregadores na PNAD.

Devemos lembrar que nao dispomos de informacoes sobre a riqueza ao nivel
dos individuos no Brasil. Neste caso, construimos um indice de riqueza de acordo
com caracteristicas do domicilio do chefe da familia que estao associadas a riqueza do
individuo (como material das paredes, nimero de cobmodos etc.). Para elaborar este
indice, utilizamos a abordagem dos fatores principais. A metodologia de sua construgao
estd baseada em Assungio e Alves (2007) e é descrita no apéndice A.

4.1.2 Estimacao

Montamos a fung¢io de verossimilhanga da escolha ocupacional e estimamos os parAmetros
pela maximizagio da verossimilhanga dos microdados. Definimos y, como uma varidvel
bindria de escolha ocupacional do agente 7, em que y, = 1 se ele é um empresirio e y, = 0
caso contrdrio. Tendo em vista o saldrio w, a probabilidade do agente 7, com riqueza b,-’

ser um empresdario, ¢ dada por:

P{yi = 1} = P(xl. < z(b 0, w)): H(z(bi 0, w), m)

1

Em que €= (ﬂ,a,p,a,ﬁ).

Temos que z é a fungo custo de instalagao critico. E na equagao anterior explicitamos
que ela depende dos pardmetros tecnolégicos. Utilizando os dados de corte transversal
(cross-section) de n familias sobre escolha ocupacional e riqueza (yl.,bi );1:1 , 0 log da
fungao de verossimilhanga é dado por:

0, w), m))-l— (1 -V, )ln(l -H (z(b,.

logL = Zn: {y,. ln(H (z(b,.
i=1

o))

24




Texto para

Discussao
As Restricdes de Crédito Sobre as Firmas e a Porcentagem de Empresarios no Brasil no Periodo 2004-2008

Em que a fun¢io custo de instalagao critico Z(bi 0, W) ¢ determinada pela fungao

lucro étimo e, neste caso, depende dos pardmetros da fungio de producio @ = (8, «, p, ., &)

Nao podemos usar diretamente a verossimilhanga anterior para estimar os
parAmetros, uma vez que somente trés dos cinco parimetros tecnoldgicos sao identificados.’”
No apéndice B, mostramos que a forma reduzida da fun¢io lucro é um polindémio do

segundo grau no capital:

(b, x,w)=C,(w)+ C,(w)k + C,k* — x.

2 2
Em que CO(W)=M , Cl(w)=05—1+M ,C, _1 O-__ﬂ
2p p 20 p
Nesta equagio, o lucro depende somente de trés parimetros: C, C, e C,. Como o
custo de instalagao critico ¢ fungao do lucro, ele também depende somente dos trés
parametros. Temos que C,, C| e C, dependem dos pardmetros tecnolégicos. Além disso,
C, e C, sao fungoes do saldrio w. Neste caso, somente trés dos cinco pardmetros tecnoldgicos

sao identificados. Devido a isto, no apéndice B mostramos que:
logL(a,ﬂ,f, p,a,m;w): logL(CO,CI,CZ,m;w).

Neste caso, a verossimilhanca com os pardmetros tecnoldgicos ¢ equivalente a

verossimilhanga com C, C, e C,.
Para identificar todos os parAmetros tecnoldgicos, utilizamos variagao do saldrio

w entre dois periodos iniciais (2004 e 2005). Dessa forma, o log da verossimilhanca,

que utilizamos para fazer a estimagao, ¢ dado por:

log L(C2*™,C2*™, Cym; w*™ )+ log L(CZ*%, C2*%, Cym; ™™ .

7. No apéndice B, tratamos deste problema de identificacdo de forma detalhada.
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Em que C§004 =C, (Wzoo4) , C120°4 =C (W2004) ’ Cozoos =C, (wzoos) , Clzoos =C (Wzoos) .

Nos estimamos os parAimetros por mdxima verossimilhanca utilizando a equagao

anterior. Os resultados s3o apresentados na tabela 1.

TABELA 1
Parametros estimados
o B 13 p c m
1,0844 0,0503 0,0753 0,0030 0,0009 -0,8

Elaboracdo dos autores.

Os pardmetros sdo estimados utilizando a fungao custo de instalagao critico z do
setor sem acesso ao crédito. A estimagao ¢ realizada de forma condicional ao parAimetro
de escala 5, que converte a riqueza nos dados (em R$) em unidades de riqueza do modelo.
A escolha da escala é importante, uma vez que o custo de instalagio estd limitado ao
intervalo [0,1] e entra na equagdo do lucro de modo aditivo. O fator de escala s foi
calibrado no valor de 3,83*10.

4.2 Calibracao

Os valores calibrados dos parAmetros do modelo siao apresentados na tabela 2.
O parametro de escala s foi fixado de tal forma que o saldrio médio de equilibrio, no
modelo de 2004 (em unidades monetdrias do modelo), corresponde ao saldrio médio
na economia observado em 2004 (em R$). A renda de subsisténcia y é calibrada em
0,0441 para reproduzir o saldrio médio inicial em 2004, dada a escala do modelo.
Neste caso, estamos supondo que o saldrio de subsisténcia encontra-se préximo ao
saldrio médio da economia em 2004. Supomos que o saldrio de subsisténcia cresce

a uma taxa exdgena g, de 0,5% ao ano.

Os pardmetros 8 (porcentagem da populagao com acesso ao crédito), A (que determina
a restri¢io de endividamento) e  (taxa de heranca) sao calibrados conjuntamente de forma a
reproduzir, no modelo, trés momentos da economia brasileira em 2004: 7) o percentual de
empresdrios na populacio; 7i) o crédito para empresas como propor¢ao do PIB; e ii7) a taxa
de poupanga da economia. Embora os pardmetros sejam calibrados conjuntamente, cada um
estd mais diretamente relacionado a um momento especifico. A porcentagem da populagio

que vive no regime de crédito J foi calibrada para obter a porcentagem de empresirios na
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populacio de 6,2%. O parimetro A foi calibrado em 2,4 para reproduzir um crédito para
empresas como propor¢o do PIB de 9,3%. A taxa de heranga o foi calibrada para reproduzir
uma taxa de poupanga de 18% do PIB.

TABELA 2
Parametros fixados e parametros calibrados conjuntamente

Parametros fixados

Parametros Valores Comentarios

c 3,83*10° Fator de escala

% 0,0441 Salario de subsisténcia

g, 0,005 Taxa de crescimento de y
Pardmetros calibrados conjuntamente

3 0,40 Empresarios na populacdo (6,2%)

s 2,40 Crédito para empresas/PIB de 9,3%

® 0,18 Taxa de poupanca de 18% do PIB

Elaboragdo dos autores.

A tabela 3 mostra o ajuste do modelo que reproduz bem os momentos da economia
brasileira em 2004.

TABELA 3
Ajuste do modelo
(Em %)
Economia brasileira em 2004 Modelo-base
Empresarios na economia (%) 6,2 88
Crédito para empresas (% do PIB) 93 7,3
Taxa de poupanga 18,0 18,0

Fonte: BCB, PNAD e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

5 EXERCICIOS REALIZADOS E RESULTADOS

Nesta se¢io, avaliaremos os efeitos macroeconémicos do aumento do crédito para as
firmas, que aumentou cerca de 50% no periodo. Nés modelamos este forte aumento como
uma elevacio de 50% na porcentagem da populagao com acesso ao crédito. Neste caso,
modelamos o processo de expansio do crédito entre 2004 e 2008, sendo derivado de

um crescimento exdgeno da populagio com acesso a este.
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No modelo, o exercicio consiste em elevar o pardmetro exégeno que determina a
porcentagem da populagio com acesso ao crédito & de 0,4 em 2004 para 0,6 em 2008.
Para tanto, a cada ano, a partir de 2005, elevamos o pardmetro § em 0,05 até atingir 0,6
em 2008. Os impactos desta trajetéria exdgena de aumento da populagio com acesso

ao crédito sao apresentados no grifico 5.

A amplia¢iao da populagio com acesso ao crédito gerou um crescimento de
9,0% na porcentagem de empresdrios 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, no entanto, nao simula muito bem o ocorrido nos dados

sobre empresdrios.

O aumento no acesso ao crédito elevou o PIB per capita em 2,0% entre 2004 e
2008 no modelo. Neste caso, ele explica cerca de 13,5% da elevagao do PIB per capita
no periodo. Devemos lembrar que a expansio do crédito ¢é a tnica fonte de aumento
do PIB per capita no modelo.

Os efeitos descritos anteriormente sobre a porcentagem de empresdrios e o
PIB per capita sao gerados por um mecanismo no modelo que eleva a eficiéncia da
economia. A restri¢ao de crédito para as firmas — em ambos os 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
alocagao ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se eleva o percentual da populagao
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 producio em direcdo ao nivel eficiente irrestrito, o que aumenta a
produtividade delas. No agregado, parte do capital flui das firmas menos produtivas

para as mais produtivas, elevando a TFP e o PIB. Este é o efeito na margem intensiva.
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GRAFICO 5
Aumento da porcentagem da populacdo com acesso ao crédito

5A — Efeitos sobre a porcentagem de empresarios
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Elaboracdo dos autores.

A auséncia de financiamento no regime sem acesso ao crédito impede que individuos
com alta habilidade e ativos baixos, residentes neste regime, se tornem empresérios, pois
eles ndo possuem riqueza suficiente para financiar o custo de instalagio e contratar o
capital necessdrio. Isto gera uma alocagao ineficiente do talento empresarial e reduz a TFD.
O aumento da populagao com acesso ao crédito permite que parte dos individuos de alta

habilidade e ativos baixos, que residiam no regime sem crédito, se tornem empresdrios
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no regime com crédito, o que eleva o percentual de empresdrios na populagao, a TFP e

o PIB. Este é o efeito na margem extensiva.

5.1 Efeitos sobre o PIB per capita com calibracoes alternativas

Na andlise anterior, os efeitos sobre o PIB per capita foram obtidos considerando
os parAmetros estimados e calibrados para 2004. Nesta subsecao, estimamos parte
dos parAmetros e calibramos o modelo também para 2005 e 2006. Assim, podemos
verificar se os resultados da simulagio se mantém com o modelo calibrado para outros

anos. Os resultados sao apresentados no gréfico 6.

GRAFICO 6
Aumento da porcentagem da populacdo com acesso ao crédito: efeitos sobre o PIB per
capita, com calibracdes para 2004, 2005 e 2006

PIB per capita
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Elaboracao dos autores.

No grifico 6, a curva sim 2004 representa a simulagao realizada com o modelo
calibrado para esse ano. Além disso, as curvas sim 2005 e sim 2006 representam as
simulagdes calibradas dos respectivos anos. Nas trés simulagdes, supomos o mesmo
aumento linear no crédito entre 2004 e 2008. Elas mostram o mesmo efeito aproximado
do crédito sobre o PIB per capita. Neste caso, estimar e calibrar o modelo para 2004,

2005 ou 2006 nio afeta significativamente os resultados.
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6 CONCLUSAO

O aumento no crédito para as empresas, entre 2004 e 2008, gerou um crescimento
significativo da porcentagem de empresdrios na economia. Entre 2004 e 2006, essa

porcentagem de empresdrios foi elevada em 5%.

O aumento no crédito para firmas gerou um crescimento de 2,0% no PIB per capita
entre 2004 e 2008. Desse modo, a expansio do crédito explica cerca de 13,5% da expansio
do PIB per capita no periodo. Estes resultados nio se alteram significativamente, mesmo

estimando e calibrando o modelo para outros anos.

A expansio do crédito entre 2004 e 2008 também gerou alteragoes significativas

nas condi¢oes de escolha ocupacional entre ser empresdrio ou trabalhador.
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APENDICE A

CONSTRUCAO DO iNDICE DE RIQUEZA

Neste apéndice descrevemos a metodologia de construgao do indice de riqueza e da
varidvel empresdrio. Estas duas varidveis foram utilizadas na estimagio de parte dos
pardmetros do modelo. Para construir o indice, utilizamos a metodologia descrita em
Assuncio e Alves (2007), com pequenas alteragdes. Os dados utilizados foram obtidos
na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD).

Utilizamos os dados da pesquisa de 2004. A informacao sobre riqueza ¢é
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
ocupagio, segundo a PNAD, é de empregador. Os trabalhadores por conta prépria nao
s40 vistos como empresdrios e sim como trabalhadores. No modelo utilizado, todos os
trabalhadores recebem o saldrio médio da economia e a remuneracio dos empresdrios
¢ maior do que este saldrio. Neste caso, nos dados, nao consideramos os autdbnomos
como empresdrios, pois este grupo possui uma elevada quantidade de individuos
que recebem menos do que um saldrio minimo e na verdade estio subempregados.
Considerd-los como empresdrios geraria uma grande distor¢ao na anélise. Assun¢ao e
Alves (2007) argumentam que a atividade por conta prépria no Brasil estd associada
a informalidade e a pobreza. Segundo Ferreira, Lanjouw e Neri (2000), a maioria
dos chefes de familia, que estdao abaixo da linha de pobreza, é trabalhador por conta
prépria. E, de acordo com Neri (1999), existem diferencas significativas no Brasil

entre trabalhadores por conta prépria e empregadores.

A PNAD contém uma série de varidveis que podem ser combinadas para construir
um indice de riqueza. Ela possui dados referentes a estrutura fisica dos domicilios (material
das paredes, da cobertura e nimero de comodos), ao acesso a servigos urbanos (dgua,
esgoto, luz, coleta de lixo e telefone), & posse de bens durdveis (fogao, geladeira e filtro
de dgua) e ao niimero de empregados domésticos. Possui também informagées sobre se
a familia é proprietdria do imével onde reside e/ou proprietdria de algum outro imével,

se ela recebe doagdes de nao morador e se recebe juros de aplicacoes financeiras.
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Foram escolhidas treze varidveis dentro do conjunto que inclui as caracteristicas
descritas anteriormente. O indice de riqueza foi construido por meio da andlise dos
componentes principais, considerando a matriz de correlagio dessas varidveis selecionadas.
Esse indice ¢ obtido como a combinagao linear com maior capacidade explicativa sobre

a varidncia dos indicadores considerados. O indice de riqueza obtido nio apresenta

unidade de medida.

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

do primeiro componente principal.

TABELA A1

Analise de componentes principais para a construcao do indice de riqueza
Componente Autovalor Diferenca Propor¢ao Acumulado
1 3,31 1,99 0,25 0,25
2 131 0,11 0,10 0,36
3 121 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
1 0,56 0,05 0,04 0,93
12 0,51 0,12 0,04 0,97
13 0,39 - 0,03 1,00

Elaboracdo dos autores.

A tabela A.2 apresenta as varidveis utilizadas para a construgao do indice de riqueza

e suas respectivas ponderagoes.

34




Texto para

Discussao
As Restricdes de Crédito Sobre as Firmas e a Porcentagem de Empresarios no Brasil no Periodo 2004-2008

TABELA A.2

Variaveis utilizadas e respectivos pesos
Variavel Peso
0 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 cdmodos no domicilio? 0,11
Este domicilio é préprio (ja pago ou ainda pagando)? 0,01
Agua proveniente de rede geral de distribuicio? 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
0 lixo é coletado? 0,21
Tem iluminagéo elétrica? 0,19
Tem fogdo? 0,13
Este domicilio tem algum tipo de filtro de 4gua? 0,08
Este domicilio tem geladeira? 0,20

Elaboracao dos autores.
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APENDICE B

IDENTIFICACAO DO MODELO

Neste apéndice descrevemos o procedimento de identificagao do modelo para poder
estimar os pardmetros tecnolégicos. A metodologia de identificacio que utilizamos neste
trabalho estd baseada em Jeong e Townsend (2008)." No setor sem acesso ao crédito, o

problema de maximizagio do lucro do empresério ¢ dado por:

n}ca}x{f(k,l)—wl—k—x}, (B.1)

sa.0<k<b—x. (B.2)
Em que a fungao de produgao é dada por:
f(ktblt)z akt _gktz + flt _glf + O-ltkt . (BS)

Calculando a condi¢io de primeira ordem para o trabalho / no problema anterior,

e rearranjando os termos, obtemos:

1 (b, x, w) = ok’ (b, w)+(§~w) (B.4)
yo,

Substituindo (B.3) e (B.4) em (B.1) e rearranjando os termos, obtemos a seguinte

expressdo para a funcio lucro:

1. Jeong, H.; Twnsend, R. Growth and inequality: model evaluation based on an estimation-calibration strategy.
Macroeconomic Dynamics, v. 12, p. 231-284, 2008.
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(b,x,w)=C,(w)+ C,(w)k +C k> —x. (B.5)
2
Em que CO(W):M. (B.6.1)
2p
o\g—w
Cl(w):a—l+b. (B.6.2)
P
1 2
C, :-("—— ﬁj. (B.6.3)
2\ p

Neste caso, a fungao lucro pode ser expressa, na forma reduzida, como um polinémio

do segundo grau na demanda de capital 4.

Se os empresdrios sao restritos, a demanda de capital £ depende da riqueza 4, do saldrio
w e também dos pardmetros tecnoldgicos (5, B, &, p, ©). Se os empresarios nao sao restritos

pela riqueza, a condigio de primeira ordem para o capital 4 no problema (B.1) é dada por:
a— B +al ~1=0. (87)

Substituindo (B.4) em (B.7), obtemos a demanda de capital irrestrita £*:

C,(w)

k= .
-2C,

(B.8)

Devemos lembrar que o determinante principal da escolha ocupacional ¢ a fun¢io
custo de instalagdo critico z'(6, w) que ¢ dada pelo custo de instalacio x que iguala o
lucro ao saldrio. Definimos x* como o custo de instalagio mdximo tal que para todo
x> x* 0 individuo nunca serd um empresirio. Além disso, definimos como &* o nivel

de riqueza minimo de um empresdrio com custo x* tal que ele ¢é irrestrito. Por tltimo,
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definimos b tal que z° (b,wj =b . Entdo para b < b temos (b, w) = b, pois a riqueza

do empresdrio nao pode ser menor do que o custo de instalagio.

Dado que 2(4, w) é o nivel de x que iguala o lucro do empresario ao saldrio de (B.5), temos:
Co(w)+C(Wh+Ck* —z=w. (B.9)

Para o empresdrio restrito, a demanda de capital é dada por:

k=b—x. (B.10)
Substituindo (B.10) em (B.9), obtemos:

C,(w)+C,(w)b—2)+C,(b—z) —z—w=0. (B.11)

A solugao para z é dada por:

- CI(W)—l—l_\/(Cl(W)—I—zlﬁ _4C2(C0(W)_b_w) _ (B.12)

Desse modo, a fungao z é dada por:

zs(b,w) = x*(w), seb> b*(w) (B.13)

C,(w)+ 1=/(C, (w)+1) 4G, (Cy (w)—b - w)
2C, ’

=b+ se Z(w)£b<b*(w)

=b, se b<5(w),
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Em que: b(w)=C,(w)—w. (B.14)

ac, (B.15)
b'(w)=x"(w)- C;éw) (B.16)
2

Entao, os trés coeficientes da fungao lucro C (w), C\(w) e C, determinam a escolha
ocupacional. Neste caso, a fun¢io log verossimilhanga com os pardmetros tecnolégicos

¢ equivalente a fungao log verossimilhan¢a com os pardmetros C (w), C,(w) e C;:
logL(a,[)’, g, p,cr,m;w): logL(CO,CI,Cz,m; w). (B.17)

Assim, somente trés dos cinco pardmetros da fun¢io de produgao podem ser
identificados se utilizamos um tnico saldrio w. Contudo, utilizando varia¢ao do saldrio ao
longo do tempo, podemos identificar todos os cinco pardmetros tecnoldgicos. Para tanto,
utilizamos a variagao do saldrio entre 2004 e 2005. Dado o saldrio em 2004, w***, o
custo de instalagao critico z e a fungao log verossimilhanga sao caracterizados pelos
trés coeficientes C (w**), C (w**™) e C*. De forma similar, dado w**”, z e a fungio
log verossimilhanga sao determinadas por C (w*), C,(w*°”) e C,. A funcio log

verossimilhanga, considerando os dois anos, é dada por:
log L(C'(?OO4 , C12004 , Cz ,m, W2004 )‘|‘ log L(CgOOS y C12005 , CZ ,m, 1’1/2005 ) (B 1 8)

Em que:

Cgom =, (W2004), C12004 =, (W2004> , Cgoos =C, (Wzoos)’ C12005 = (Wzoos)' (B.19)
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S 2004 2004 2005 (2005 . .
Entio nés estimamos C; ,C; " ,Cy,C; " e C, por maxima verossimilhanga
utilizando (B.18). A partir dos parAmetros estimados, recuperamos os pardmetros

. o 2004 2005
tecnolégicos. Dividindo Cy por Cy > , obtemos &:

2003 W 2004 lczoos . (B.20)
\/CZOM \/C2005

Substituindo (B.20) em (B.6.1), para w = w**, obtemos p:

2

1[0 205 _ 200

_ B.21
2 /C2004 _ lczoos ( )
0 0
De (B.6.2), temos:
200 2004
Clzoos —C12004 _ G(é_w 5)_ G(f—w ) (B.22)
Y Y
Substituindo (B.21) em (B.22), obtemos o:
2005 2004 C2004 Czoos

o= b -k ) (B.23)

1
* e

Substituindo (B.20), (B.21) e (B.23) em (B.6.2), para w = w***, obtemos o:

_ 1+ C12005 ’C§OO4 _ C12004 ’C(?OOS
’C§004 _ ’COZOOS

Por ultimo, substituindo (B.21) e (B.23) em (B.6.3), obtemos P:

(B.24)

2

1 C2004 C2005

/C2004 lczoos —2G,. (B.25)
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O suporte da varidvel aleatéria custo de instalagio x é o intervalo [0,1]. Neste caso,

e x* devem satisfazer as seguintes restricoes:
0<b(w)<1
0<x’ (w’ )S 1
Isto implica nas seguintes restrigoes sobre os pardmetros:

Co—w 20. (B.26)

<1 ¢ = 2004, 2005 . (B.27)

t t 1
Co—w
Além disso, dado que z ¢ crescente e cdncava em b, temos as seguintes restrigoes:

bw' )< x (')

Isto implica as restrigoes:

C,<0. (B.28)
C >0 t =2004, 2005 . (B.29)

As restri¢oes de desigualdade (B.26), (B.27), (B.28) e (B.29) sio levadas em

considera¢io na estimagao.
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