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Resumo

Este artigo faz uma resenha da literatura de misallocation com o objetivo de discutir a tese
de que a eficiéncia alocativa seria crucial para a dinimica da produtividade e que na raiz
da misallocation existiriam falhas de governo. A literatura parece inconclusiva em ambas as
questdes: hd resultados recentes contra e a favor da importancia relativa da misallocation
e ha evidéncias mistas sobre a efetividade da interven¢io governamental (no contexto
especifico de mercados financeiros imperfeitos). Entretanto, um resultado positivo impor-
tante ¢ que os detalhes dos programas de crédito publico — como foco e accountability — sio

cruciais para explicar seu sucesso ou fracasso.

Palavras-chave: Produtividade. Ma alocagio. Restrigoes financeiras. Crédito pablico.

Abstract

This paper surveys the misallocation literature in order to discuss whether allocation efﬁciency is
crucial for productivity dynamics, and whether in its origins can be found government failures.
The literature seems inconclusive on both questions: there are recent findings for and against the
relative importance of misallocation, and some mixed evidence on the effectiveness of government
interventions (specifically on imperfect financial markets). An important positive result, however,
is that the details of public credit programs—as focus and accountabilicy—are crucial to explain

their success or failure.

Keywords: Productivity. Misallocation. Financial constraints. Public credit.
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Introducao

Ma alocagio de recursos, ou misallocation, ¢ um fator que ganhou
especial importancia para explicar a dinamica da produtividade
apos a contribui¢do seminal de Hsieh e Klenow (2009). Os autores
estimaram ganhos expressivos para a China e India caso esses pal'ses
reduzissem sua misallocation para os niveis observados nos Estados
Unidos da América (EUA) — pais que poderia ser visto como um

benchmark em termos de boa alocag¢io de recursos.

Esses resultados parecem ter influenciado parte relevante dos for-
madores de opinido no Brasil, onde passou a prosperar a tese de que
a misallocation seria um fator critico para explicar o desempenho in-
satisfatorio da produtividade do pais nos tltimos anos. Do mesmo
modo, surgiu no pa{s a ideia de que as falhas de governo — incluindo
poHticas de crédito pﬁblico — seriam a principal explicagéo para a
ma alocagio de recursos. No entanto, o problema ¢ que, de um lado,
nio parece claro por que, de todos os determinantes da produti-
vidade, a misallocation seria o elemento mais relevante e, de outro
lado, por que as politicas publicas estariam na raiz da misallocation,
quando ha falhas relevantes de mercado que seriam capazes de ori-

ginar expressivas ineficiéncias alocativas.

O objetivo deste artigo ¢ resenhar a literatura que discute o impacto
da ma alocagﬁo de recursos sobre a produtividade agregada, com
foco em dois pontos principais: 0 que a pesquisa mais recente tem
indicado sobre a importﬁmcia efetiva da misallocation e qual éo pa-
I . 14 . . . 14 ~
pe] da polmca pubhca para interferir na ma a]ocagao de recursos.
Como o escopo dessa segunda questdo ¢ muito amplo, restringiu-se
a uma fonte de misallocation que tem recebido especial aten¢io na

literatura, a de fric¢des nos mercados financeiros.
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O melhor entendimento dos determinantes da produtividade, e
da efetividade de certos mecanismos para alavanca-la, ¢ particular-
mente importante para o desafio do crescimento no Brasil, que com
o fim do bonus demografico deve ser cada vez mais dependente
de ganhos de produtividade. Este artigo, sem qualquer pretensio de
dar uma resposta conclusiva a essas questdes, busca contribuir para
essa discussio ao sumarizar as conclusdes mais recentes da literatu-
ra sobre a importancia do canal de misallocation ¢ o papel desem-
penhado por politicas pablicas que visam mitigar os efeitos dessa

misallocation em um contexto de restri¢ao de credito.

Apos esta introdugio, na se¢io “O desafio da produtividade”, é feita
uma recapitula¢io dos principais determinantes da produtividade,
bem como de sua evolugio recente no pais. Na se¢io “O problema
de ma alocagio de recursos”, sio examinados, mais detalhadamen-
te, os principais resultados da literatura recente sobre misallocation,
particularmente os artigos que questionam o arcabougo propos-
to por Hsich e Klenow (2009). Em seguida, dentro do escopo de
friccoes nos mercados financeiros, o artigo propde a seguinte refle-
xdo: 0 que seria mais relevante para explicar misallocation: as falhas
de governo ou de mercado? Assim, na se¢io “Consequéncias macro-
econdmicas de restri¢oes financeiras”, ¢ realizada uma resenha da
literatura relevante para indagar qual ¢ a implicacio da restrigio de
credito sobre a misallocation e a produtividade agregada. Na secio
“Restri¢io de credito e o papel da politica pablica”, sio discutidas
as principais evidéncias sobre o papel da politica de credico publico
para aliviar (ou amplificar) a misallocation ¢ a importancia dos deta-
lhes do desenho dessa politica para explicar os resultados. Por fim,

apresentam—se as principais COHC1US6€S dO artigo.
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O desafio da produtividade

Um consenso na literatura de desenvolvimento econémico ¢ que
diferencas na quantidade (e qualidade) de fatores produtivos nio
permitem explicar boa parte da varia¢io na renda per capita entre
paises (ou ao longo do tempo para determinado pais). Aléem disso,
diferencas de produtividade seriam centrais para entender por que
alguns paises sio ricos e outros pobres. Esse consenso foi consagra-
do no aforismo de Paul Krugman de que “a produtividade nio ¢

tudo, mas no longo prazo ¢ quase tudo”.

Uma questio relevante diz respeito aos determinantes da produti-
vidade total dos fatores (PTF),! que podem ser classificados como
(i) elementos que aumentam a performance da firma, como inova-
¢do teenica ou aprendizado — canal within firm ou “tecnologico™;
(ii) melhor alocacio de fatores entre firmas — canal between firm;
e (iii) entrada (de firmas mais eficientes) e saida (de firmas me-
nos eficientes) do mercado — canal de sele¢io (CUSOLITO;
MALONEY, 2018).

No caso brasileiro, a evolu¢io recente da PTF tem sido particular-

mente decepcionante. Em um perfodo de dez anos (dados dispom’—

1 A medida de produtividade tipicamente empregada pela literatura resenhada neste
artigo ¢ a produtividade total dos fatores (PTF), definida como a razio entre produto e
uma cesta de insumos requeridos para a producio. E importante assinalar que a liceratu-
ra também tem enfatizado uma distingdo entre PTF “fisica” e PTF “em receita”. Embora a
primeira seja o indicador de eficiéncia mais apropriado, ela ¢ obtida quando se usam indi-
ces de precos prépri(\s da firma como deflator. Como a disponibilidade desses indices de
pregos especificos a firma ndo sio comuns, a literatura empirica costuma usar indices
de precos da indastria como deflator, o que faz com que a PTF calculada na maioria
das andlises incorpore também as diferencas de preco especificas da firma. Nesse caso, a
PTF acaba sendo uma medida que mescla efeitos de eficiéncia, mas também de poder de
mercado. Ver Foster, Haltiwanger e Syverson (2008) para uma discussio mais detalhada.
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veis entre 2010 e 2019), com base na Penn World Table (FEENSTRA;
INKLAAR; TIMMER, 2021), a PTF caiu quase 16%. Como conse-
quéncia, a distdncia do Brasil em relagio a fronteira tecnologica (re-
presentada pelos EUA) aumentou, com uma retracio de 15% na PTF
brasileira relativa no periodo.

Grafico 1 « Produtividade total dos fatores: Brasil (2010-2019)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de Feenstra, Inklaar e Timmer (2021).

Grafico 2 « Produtividade total dos fatores: Brasil versus EUA (2010-2019)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de Feenstra, Inklaar e Timmer (2021).

Uma pergunta que segue ¢: quais fatores poderiam ser realcados para

explicar esse mau desempenho da PTF brasileira? Na proxima se¢io,
! . . A . . - .

sera discutida a relevancia de uma explicagio que tem recebido gran-

de ateng¢ao na literatura recente e, em particular, tem sido enfatizada
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COmo um importante vetor para entender O mau desempenho da

PTF no Brasil: o problema de ma aloca¢io de recursos na economia.

O problema de ma alocacao
de recursos

Ma alocacio de recursos, ou misallocation, ocorre quando fatores
de produgio ou insumos — como capital, trabalho, terra ou bens
intermediarios — nio estio alocados em seus usos mais eficientes.
O foco tipico da literatura sobre esse tema diz respeito a distor¢des
que afetam a distribui¢ao de recursos entre produtores de um dado
bem ou servigo. Assim, ha misallocation quando produtores “bons”
(ou seja, com elevado talento ou habilidade gerencial) operam com
menos recursos do que seria adequado a sua capacidade (ocorrendo
o inverso com produtores “ruins”). No limite, ha o caso em que um
potencial produtor “bom” nao consegue ter recursos a sua disposi—

¢30, ou seja, ele sequer entra no mercado.?

Uma questio central nessa literatura diz respeito a quais sao as prin-
cipais fontes responsaveis pela ma alocacio de recursos. Restuccia e
Rogerson (2017), em sua resenha compreensiva da literatura, oferecem
uma Classiﬁcagéo com treés categorias: (i) provisoes estatutarias, como
taxas e regulacio, que podem depender explicitamente de caracteris-
ticas dos produtores (como impostos diferenciados por tamanho da

firma) ou que, embora sejam uniformes, passem a afetar produtores

2 Mudangas na alocacio de recursos entre produtores efetivamente instalados em um
mercado sdo denominadas mudangas na margem intensiva, enquanto mudancas que al-
teram o conjunto de produtores ativos no mercado sio denominadas de mudangas na
margem extensiva. Esse ultimo caso, que diz respeito a quais produtores potenciais irdo de
fato operar, corresponde ao chamado canal de sele¢io da produtividade.
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diferentes de modos distintos (por exemplo, uma legislagﬁo que en-
carece a contratacio de trabalhadores ira impactar desigualmen-
te firmas que estio expandindo e firmas que estdo contraindo);
(i) provisdes discricionarias feitas pelo governo que beneficiam
ou penalizam produtores especificos, como incentivos fiscais ou
enforcement seletivo de certa regulagﬁo; e (iii) imperfeigées de merca-
do, como poder de monopolio ou informagio assimétrica — um caso
tipico, e que sera explorado neste artigo, ¢ o de um produtor eficien-
te, mas que nio consegue operar em sua escala 0tima, uma vez que

nio tem colateral suficiente para obter financiamento.

Outra questio fundamental ¢ qual ¢ efetivamente o impacto da
ma alocacio de recursos sobre o desempenho da economia. Restuccia
¢ Rogerson (2017) distinguem a abordagem direta da indireta.
No primeiro caso, a ideia ¢ focar em uma fonte especifica de
ma alocacio e derivar suas consequéncias. Fontes especificas
de ma alocagio de recursos comumente identificadas pela literatura se
referem a fatores como regulagéo, direitos de propriedade mal definidos,
barreiras ao comércio exterior e, como sera discutido na se¢io posterior
com mais detalhes, friccdes nos mercados financeiros (RESTUCCIA;

ROGERSON, 2017).

Ja a abordagem indireta busca mensurar o montante de ma alo-
cagdo sem especificar qual seria exatamente a fonte subjacente.
A metodologia tipica dessa abordagem explora a variagio dos
produtos marginais entre produtores presentes no mercado como
medida de ma alocagio, sem fazer referéncia a nenhuma fonte de
distor¢do particular. Dois exemplos que tiveram grande influéncia
na literatura foram Restuccia e Rogerson (2008) e, especialmente,

Hsieh e Klenow (2009).
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Restuccia e Rogerson (2008) consideram uma economia distorcida
de tal modo que produtores individuais se deparam com precos es-
pecificos: cada firma se confrontaria com uma “taxa” ou “subsidio”
particular sobre seu produto, que resumiria como o impacto das
diversas distor¢oes presentes na economia afetaria cada firma indi-
vidualmente. Os produtores “subsidiados” teriam um incentivo (ar-
tificial) para empregar mais fatores produtivos. O inverso ocorreria

com os produtores que seriam “taxados”.

A principal conclusio do artigo ¢ que mesmo distor¢oes que niao
afetam a acumulagio de capital, mas apenas sua alocacio entre di-
versas unidades produtivas, podem ter efeitos substanciais sobre o
produto e a produtividade agregada. Em particular, nos casos em
que firmas pouco produtivas sio subsidiadas e empresas mais pro-
dutivas siao taxadas — o que pode ser exp]icado por uma 1égica de
economia politica, uma vez que as firmas que fazem lobby devem
ser as que tém menos competéncia para se destacar no mercado —,
a queda no produto e na PTF ¢ de cerca de 30% (exercicio em que
metade dos produtores ¢ “taxada” em 40% ¢ metade dos produtores

“subsidiada”, de modo a manter o montante de capital constante).

Hsieh e Klenow (2009), por sua vez, aproveitam a ideia anterior de
que as firmas se deparariam com “taxas” ou “subsidios” especificos,
mas combinam um modelo estrutural com uso de microdados. No
que concerne a medida da misallocation, os autores argumentam que,
na auséncia de distorgées, a PTF, em termos de receita, deveria ser
equalizada entre as firmas: com mercados perfeitos, os fatores deve-
riam fluir para empresas mais produtivas, de modo que a expansio
de sua producio reduzisse seus precos e igualasse sua PTF (em re-

ceita) aquela de firmas menores. Assim, os autores interpretam que
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quanto maior a dispersio das PTF entre firmas, maior seria a ma

alocac¢io de recursos na economia.

Comparando os setores industriais nos EUA (tomados como
benchmark de eficiéncia relativa), na China e na India, a principal
conclusido do artigo ¢ que uma realocac¢io de capital e trabalho,
de modo a equalizar o produto marginal dos fatores entre uni-
dades produtivas na China e India para os niveis observados nos
EUA, levaria a um aumento da PTF agregada entre 30% a 50% no
caso chinés ¢ a um aumento da PTF agregada entre 40% a 60%
no caso indiano. Entre os fatores que explicam a pior performance
relativa da China e da India, pode—se citar o fato de que firmas
mais produtivas operam com uma escala relativamente menor
nessas economias em comparagio com os EUA e, particularmente
no caso chinés, ha uma alocagio desproporcional de capital para

empresas estatais, que teriam menor produtividade.

A metodologia desenvolvida por Hsich e Klenow (2009),
com um arcabouco tratavel e de ficil replicabilidade, moti-
vou uma série de artigos que visavam mensurar a importfmcia
da ma aloca¢io de recursos em diversos paises. Os resultados
desses estudos, grosso modo, corroboraram a importancia da

dimensao alocativa para a produtividade agregada na economia

(RESTUCCIA; ROGERSON, 2017).

Uma aplicacio recente para o Brasil foi feita por Vasconcelos (2017),
que analisou uma base de dados para a industria no periodo de 1996
a 2011. O autor concluiu que o setor industrial brasileiro foi de fato
caracterizado por ma alocacio de recursos no periodo, sobretudo
a partir de 2005. Quantitativamente, o impacto estimado da ma

alocagio é signiﬁcativo: realocando fatores para emular a disperséo
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de retornos verificada nos EUA, seria obtido um ganho na PTF su-

perior a 100%.3

Apesar do uso disseminado da metodologia proposta por Hsich e
Klenow (2009), ela nio ¢ isenta de problemas. Duas questdes tém
sido particularmente exploradas pela literatura mais recente: erros
de medida — a dispersao das PTFs estimadas pode ser apenas um
ruido estatistico, ndo correspondendo a realidade — ¢ um conjunto
de fatores como custos de ajuste, poder de mercado, qualidade, ris-
co e tecnologia, que fazem com que a dispersio na PTF nio seja si-
no6nimo de efeitos negativos — ao contrario, pode indicar até efeitos
potencialmente positivos sobre a produtividade agregada. Em am-
bos os casos, a dispersao estimada das PTFs nio seria uma medida
adequada das distor¢des presentes e da consequente ma alocagio de

recursos na economia (CUSOLITO; MALONEY, 2018).

Na verdade, alguns desses problemas jé haviam sido identificados
no proprio artigo seminal de Hsiech e Klenow (2009). A proposta
de estabelecer os ganhos de eficiencia que poderiam ser obtidos na
China e na India quando se reduz misallocation nesses pa{ses a0 ni-
vel dos EUA| e nio os ganhos absolutos que poderiam ser obtidos
ao se eliminar completamente misallocation, ja apela para a ideia
de que pode haver erros de medida ou custos de ajuste. A hipétese
subjacente a esse tipo de exercicio, entretanto, ¢ que esses fatores

implicariam um determinado nivel de ma aloca¢io comum entre os

3 Oautor testa ainda duas hipdteses que parecem ser candidatas naturais para explicar a
elevada ma alocagio de recursos no pats, mas, curiosamente, os resultados nio sio conclu-
sivos: de um lado, a estimativa do efeito de impostos sobre a ma alocacio de recursos pare-
ce ser bem limitada; e de outro também nio ¢ possivel encontrar evidéncia do impacto da
crise asidtica e interna (2002). Apenas no caso da crise do subprime estimou-se um efeito
adverso sobre a ma alocagio de recursos no setor industrial brasileiro, em que empresas de
menor porte foram particularmente afetadas.
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paises, que poderia entio ser “cancelado” em uma analise compara-
tiva. Mas uma vertente da literatura mais recente tem questionado

. !
€ssa hlpotese.

O primeiro ponto critico que poderia invalidar os resultados obti-
dos por Hsieh e Klenow (2009) diz respeito a erros de medida que
podem superestimar a dispersio das PTFs e, consequentemente, o
montante estimado de ma aloca¢io de recursos na economia. Em
particular, se erros de medida — e o potencial de superestimacio da
misallocation — forem maiores em pa{ses mais pobres, iss0 signiﬁca
que o potencial de ganho de eficiéncia em pa{ses em desenvolvi-
mento, como China e India, associado a politicas que melhorem a
alocacio de recursos, deve ficar aquém daquele sugerido pela litera-

tura convencional de misallocacion.

Bils, Klenow e Ruane (2020) retomam a comparagio entre India
e EUA, explorando a estrutura de painel dos dados para tentar
isolar o componente de erro de medida e, assim, acessar a impor-
tancia efetiva da ma alocagdo de recursos sobre a produtividade.
A principal conclusiao do artigo é que o erro de medida explica
uma parcela relevante da dispersio da PTF nos dois paises — em-
bora o montante de misallocation continue relevante, particular-

mente na India.

Cabe destacar também que a forma como os dados sdo tratados
pode ter efeitos significativos sobre a dispersdo estimada da PTF.
Por exemplo, comparando os dados para os EUA com (segundo
a metodologia do bureau censitario do pais) e sem tratamento, a
diferenga nos ganhos potenciais estimados da realocagﬁo otima
de recursos ¢ cerca de 25 vezes maior no segundo caso. Em parti-

cular, se os dados norte-americanos nio tivessem sido tratados,
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os EUA teriam maior ganho eliminando a misallocation estimada

vis-a-vis China e India, revertendo assim as conclusdes originais

de Hsieh e Klenow (2009) (CUSOLITO; MALONEY, 2018).

O segundo problema com a metodologia de Hsich ¢ Klenow (2009)
diz respeito a dispersio das PTFs, que, embora corretamente medi-
da, nio necessariamente deveria ser interpretada como misallocation.
Ha diversos fatores que poderiam explicar a dispersao nas PTFs,
além das distor¢des na economia. Um caso importante explorado
na literatura ¢ o de custos de ajuste. A ideia é que firmas sujeitas a
choques de produtividade tempors’trios devem ajustar lentamente
o emprego otimo de fatores, quando esse ajuste ¢ custoso. Logo,
alguma disperséo do produto marginal do Capital entre firmas deve
ser naturalmente observada em dado momento, e o que ¢ tomado
como uma medida de ineficiéncia estatica pode ser um indicativo
de eficiéncia dinamica, pois sugere que as firmas estdo ajustando

sua demanda otima por capital.

Asker, Collard-Wexler e De Loecker (2014) argumentam que ha di-
ferencas significativas na dimensio dos choques de produtividade,
seja entre industrias no mesmo pats, seja entre paises. Assim, maior
dispersio nos choques em pafses mais pobres poderia explicar a
maior dispersﬁo nos produtos marginais do capital verificado nes-
ses pa{ses, e essa maior dispersﬁo nao seria entao necessariamente

. A . . ! -~ .
evidéncia de uma maior ma alocagio de recursos na economia.

Uma questdo crucial, no entanto, diz respeito aos determinantes
dos choques de produtividade. E interessante notar que esses cho-
ques ndo sdo apenas de natureza tecnologica, mas incluem fatores
como desastres naturais e elementos institucionais, como variagcoes

no enforcement de contratos ¢ até mudangas na intensidade
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da corrupgio. Dessa forma, pode-se considerar que a maior disper-
sa0 no produto marginal dos fatores, quando oriundo de choques
que refletem um arcabouco institucional inapropriado, refle-

tiria uma ma alocagﬁo de recursos na economia (RESTUCCIA;

ROGERSON, 2017).

Um artigo recente, particularmente interessante, de Gollin e Udry
(2021), tenta controlar tanto os erros de medida como a hetero-
geneidade nido observavel ao analisar a ma aloca¢io de recursos
em regides agricolas pouco desenvolvidas. A ideia ¢ que mercados
pouco desenvolvidos resultariam em produtores pouco habilido-
SOS gerindo boa parte das fazendas. Logo, a substituigﬁo desses
trabalhadores por produtores mais eficientes, ou seja, uma redu-
cao da misallocation no setor agricola (que tem peso significativo
nos paises da regiao), teria grande importancia para o desenvolvi-

mento econdmico.

Analisando uma rica base de dados em painel para o setor rural da
Tanzinia e Uganda, a principal conclusio dos autores ¢ que fatores
como erros de medida, heterogeneidade na qualidade da terra e cho-
ques idiossincraticos explicam cerca de 90% da dispersio das PTFs
estimadas. Dessa forma, politicas publicas que visem estimular uma
ocupagao mais eficiente da terra nio devem ter efeitos signiﬁcativos
para reduzir o gap de renda desses paises em comparag¢io com aqueles
mais desenvolvidos. Uma intui¢do para esse resultado ¢ que certas
tradicoes e institui¢des informais possam estar substituindo (a0 me-
nos parcialmente) o papel dos mercados formais de crédito e seguro e,
dessa forma, impedindo uma ma alocagio persistente na ocupagio

da terra.
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Um ponto importante na discussio de misallocation ¢é que, en-
quanto a vertente da literatura que enfatiza fatores como erros
de medida ou custos de ajuste tende a minorar os efeitos poten-
ciais da rea]ocagﬁo de recursos enfatizados por Hsieh e Klenow
(2009), outra vertente chama a atencido para o fato de que os
ganhos de reducio da misallocation comumente identificados se
referem a ganhos estaticos. Essa segunda vertente destaca, en-
tdo, a maior eficiéncia economica que pode ser obtida por meio
de canais dindmicos associados a uma melhor alocacio de re-
cursos, como 0 maior investimento em inovacio decorrente do
fato de que agentes mais talentosos tenham maior participagio
na economia (CUSOLITO; MALONEY, 2018; RESTUCCIA;
ROGERSON, 2017).

Por exemplo, mesmo no artigo de Gollin e Udry (2021), que
identifica um papel relativamente limitado para ganhos aloca-
tivos, ha uma ressalva por parte dos proprios autores admitindo
que efeitos dinamicos (nio modelados no exercicio) poderiam
ser relevantes — como uma eventual mecanizacio agricola que
viesse a ocorrer quando fazendeiros mais habilidosos tivessem

maior propriedade da terra.

Outro exemplo importante se refere ao papel da reducio da ma
aloca¢io na margem extensiva (ou canal de sele¢io) para ganhos
de produtividade agregados, uma vez que em parte expressiva da
literatura “ma alocac¢ao” ¢ sindnimo de “ma alocagio na margem
intensiva”. Desse modo, o efeito de entrada e saida de produtores
no mercado ¢ negligenciado — em particular, no arcabougo de Hsich
¢ Klenow (2009), os produtores operam uma tecnologia com re-
tornos decrescentes, mas sem custos de entrada, assim, o conjun-

to de produtores efetivos no mercado coincide com o conjunto de
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produtores potenciais, pOiS sempre é pOSS{VCI entrar no mercado,

ainda que com uma escala produtiva suficientemente reduzida.

Em resumo, existe uma ampla gama de fatores, como falhas de mer-
cado, regulacdes ou subsidios publicos, que faz com que agentes
pouco/muito produtivos tenham uma participacao na economia
alem/aquém do que seria ideal, o que tende a reduzir a produ-
tividade agregada. A literatura mais recente, entretanto, aponta
alguns motivos, como erros de medida ou custos de ajuste, pe-
los quais as medidas usuais de misallocation estariam sobrestima-
das. Por outro lado, também ha evidéncias de efeitos dinamicos
por meio dos quais 20 menos parte do dito canal tecnolégico ou
within-firm da produtividade (por exemplo, impacto da inovacio),
assim como do canal de sele¢do, poderia ser explicada por redugio

nas distorgées alocativas da economia.

Dessa forma, o que a literatura mais atualizada tem sugerido ¢ que
ha incertezas sobre a efetiva magnitude do canal de misallocation
sobre os ganhos de produtividade e que mais pesquisas nessa area
seriam muito bem-vindas. De qualquer forma, a misallocation nao
deve deixar de ser relevante, e entender melhor como ela funciona
e quais mecanismos poderiam ser usados para mitiga-la sio elemen-

tos importantes para alavancar a produtividade.

Uma proposta deste artigo ¢ salientar a literatura que analisa um ca-
nal especifico, o de fric¢des nos mercados financeiros. Esse canal deve
ser particularmente relevante, uma vez que, conforme exemplificado
por Restuccia e Rogerson (2008), uma eventual ma alocagﬁo de re-
cursos deve ter maior relevincia agregada quando afeta sistematica-
mente firmas mais produtivas — e esse deve ser essencialmente o caso
quando restri¢oes de crédito impedem empresas com retorno elevado

ao capital de se expandirem (ou mesmo entrar no mercado).
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Consequéncias macroecondémicas
de restricdes financeiras

As imperfei¢des nos mercados financeiros — como informagio as-
simétrica, limites ao enforcement de contratos e presenca de custos
fixos nas operagdes de financiamento — podem levar empresas a se
deparar com dificuldades em obter funding externo — seja na forma
de custos muito elevados ou limites ao proprio montante que pode
ser financiado — e, consequentemente, a alocagio de capital na eco-
nomia deve estar particularmente sujeita a distor¢des. Essas distor-
¢oes podem OCoTTer tanto na margem intensiva, em que as firmas
presentes no mercado nio conseguem operar com sua escala Otima,
quanto na margem extensiva, em que, por exemplo, empreendedo-
res com alta produtividade, mas pobres, nio conseguem sequer ca-
pital inicial para entrar no mercado (ou pelo menos nos segmentos

mais modernos).*

Jeonge Townsend (2007) modelam uma economia em que agentes
sdo heterogeéncos em termos de sua riqueza e produtividade (ta-

lento empresarial), e devem escolher se atuam no setor tradicional

4 Mercados financeiros disfuncionais podem fazer com que certas firmas operem com
um montante de capital maior do que seria socialmente desejavel. Um caso ¢ o fenémeno
conhecido na literatura como zombie lending (“empréstimos zumbis”): bancos, na tentativa
de postergar perdas, tém incentivo para estender crédito em sua carteira para firmas cuja
situagio financeira ¢ fragil, o que tende a ter consequéncias adversas para a economia —
por exemplo, menor disponibilidadc de crédito para empresas mais produtivas. Embora
os focos deste artigo sejam os efeitos da restri¢io de crédito, particularmente importantes
para explicar uma substancial ma alocacio de recursos na economia brasileira, conside-
ragdes sobre zombie lending podem determinar condi¢des de contorno para o desenho de
poh’ticas pdblicas —em particu]ar, deve-se evitar que o apoio do governo permita a sobre-
vivéncia de firmas ineficientes.
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(subsisténcia) ou moderno da economia. Em uma economia com
mercado de credito perfeito, a decisio ocupacional ¢ a posterior
demanda por capital devem ser completamente determinadas pela
distribuigio de talento na economia. As imperfeig()es nesse mercado
implicam que alguns agentes talentosos, porém com poucos recursos
financeiros, ndo poderdo empreender, bem como alguns empresarios
nao poderﬁo operar com escala eficiente de Capital. Apliczmdo essa
modelagem para a Tailandia, os autores argumentam que, mesmo na
hipotese de auséncia de inovagoes tecnologicas, o relaxamento da re-
pressdo financeira (aumento no tamanho da frag¢io da economia com
acesso a credito) e as mudangas nas escolhas ocupacionais explica-

riam quase 3/4 do crescimento da PTF no periodo analisado.

Amaral e Quintin (2010) consideram um modelo em que agentes
também sio heterogéneos em habilidade. Um ponto interessante do
artigo ¢ a modelagem da imperfei¢ao do mercado de credito como
decorrente da possibilidade de os agentes renegarem os empresti-
mos. Os autores calibram os parametros da economia a fim de se
aproximar da economia norte-americana (benchmark) e comparam
as consequéncias de variar o parametro de enforcement dos contra-
tos — quanto menor o enforcement, maior a necessidade de contar
com autofinanciamento e, consequentemente, ha menos investi-
mento no setor produtivo, bem como operagio em menor escala
(ineficiente) dentro desse setor. O impacto em termos de produto
agregado tende a ser substancial. As simula¢des sugerem que econo-
mias completamente dependentes do autofinanciamento alcancam
um nivel de produto de apenas 1/3 da economia benchmark (EUA).

Logo, esse modelo pode explicar boa parte da diferenca de renda
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entre os EUA e paises de renda média como o México, onde os mer-

cados financeiros sio bem menos desenvolvidos.

Buera, Kaboski e Shin (2011) também partem do arcabougo de
agentes heterogeneos em termos de riqueza e talento, o que na
presenca de imperfeicoes no mercado de crédito (decorrentes de
limitagdes no enforcement contratual) tende a gerar ma alocagio
de capital tanto na margem intensiva quanto na extensiva. Os au-
tores estendem a decisdo de escolha ocupacional para dois setores
que tém custos fixos de operacio (e, consequentemente, tama-
nho apropriado das firmas) distintos; mais especificamente, cada
agente pode se tornar um empresario em um setor com escala de
producio mais elevada (por exemplo, industria) ou menos elevada
(por exemplo, servigos). A principal conclusio dos autores ¢ que
as fricgées financeiras tém impacto signiﬁcativo sobre variaveis
como produto per capita, investimento ¢ PTF (agregada e setorial),
o que tende a causar mais distor¢des na industria (uma vez que
esse setor opera com maior escala e, como consequéncia, ¢ mais

dependente da disponibilidade de funding).

Um ponto interessante diz respeito ao papel do autofinanciamen-
to. A ideia aqui ¢ que agentes pobres poderiam acumular riqueza
a0 longo do tempo, o que lhes permitiria em algum momento al-
cancar a escala do negocio apropriada ao seu talento. Esse ponto
pode colocar em duvida a real importancia das restri¢des financei-
ras no longo prazo. Banerjee ¢ Moll (2010) apresentam uma ten-
tativa de responder a essa questio. Do ponto de vista teorico, os
autores argumentam que sob rendimentos decrescentes de escala

(e algumas condi¢des técnicas) nio deveria haver ma alocacio de
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capital, seja na margem intensiva ou extensiva, quando se consi-

dera o longo prazo.”

A questdo entdo se torna como compatibilizar esse resultado com
diversas evidéncias empiricas que indicam a presenca de ma aloca-
¢ao persistente na economia, particularmente na margem intensiva,
0 que parece incompativel com a hipotese de autofinanciamento.
Uma explicagio, seguindo Restuccia e Rogerson (2008), ¢ a presen-
ca de “caxas” relevantes sobre firmas com alca PTF, fazendo com que
€ssas empresas nao tenham incentivo para atingir sua escala Otima,
como no caso de regula¢des que tém maior impacto sobre firmas de
maior porte. Outra explicagio ¢ a presenca de choques nos parame-
tros de produtividade: assim, se um empreendedor que apresentava
até entdo baixa produtividade recebe um choque positivo, estara
correntemente com investimento subdtimo e retorno marginal
muito elevado. O contrario também ocorre para um empreendedor
“bom” que recebe um choque negativo — ¢ a persisténcia da ma alo-
cacao sera maior com choques de maior frequéncia. Finalmente, ¢
importante observar que ha uma severa misallocation na margem in-
tensiva decorrente da presenca de fric¢des financeiras no curto e

I4 .
medio prazo.

Buera e Shin (2013) exploram o ultimo ponto do parz’tgrafo anterior
a0 modelar uma economia que emula propriedades dos chamados
“milagres economicos”, em particular: (i) taxas de crescimento per-

sistentes do produto e da produtividade; (ii) taxas de investimento

5 Intuitivamente, a hipétcsc de retornos decrescentes garante, por mais pobre que o agente

seja, a possibilidade de entrar no mercado com uma escala de capital pequena, condizente com
sua capacidade de autofinanciamento, e ir acumulando riqueza a partir dai — especialmente
dado que o retorno marginal deve ser maior quanto menor a quantidade de capital disponivel.
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inicialmente baixas, mas que aumentam ao longo do tempo; ¢
(iii) um pertodo de transi¢io relativamente longo. A chave do modelo
¢ considerar uma economia sujeita a um “Choque” de reformas que eli-
mina uma scrie de distor¢oes idiossincraticas — equivalentes as “taxas”
especificas as firmas propostas por Restuccia e Rogerson (2008) —, mas
que coexista com a persisténcia de imperfei(s‘()es nos mercados fi-
nanceiros (cuja evidéncia empirica parece indicar que sio reforma-

dos por ultimo).

A eliminacio subita das distor¢oes idiossincraticas leva a um pro-
cesso consistente de realocagio de recursos: empresz’trios ineficientes,
antes subsidiados, vio deixando o mercado; enquanto empresa’rios
eficientes, antes sujeitos a taxa¢io e regulamentagio, comecam a ter
incentivo para entrar no mercado. O mau funcionamento dos mer-
cados de crédito, com a consequente necessidade de que empresarios
talentosos, mas com poucos recursos, autofinanciem gradualmente
sua chance de entrada e expansio, explica a longa duragio do proces-
so de transi¢io, com a PTF e os investimentos aumentando de forma
paulatina durante o periodo de realocagio de fatores, quando a ma

alocacio de recursos, apesar de declinante, tende a persistir.

Midrigan ¢ Xu (2014) buscam mensurar a importancia relativa da
margem extensiva em compara¢ao com a margem intensiva na expli—
ca¢do da ma alocacio de recursos. A economia compreende um setor
tradicional e um setor moderno, mas este ultimo requer um custo de
entrada. A principal conclusio dos autores ¢ que 0 aumento das res-
tri¢des financeiras (redugio na capacidade de obter funding via debito
ou equity) gera consequéncias significativas para a evolugio da PTF,
mas a maior parte das perdas seria explicada pela decisio de entrada
no setor moderno — a margem extensiva —, e nio por diferencas na

alocacio de capital entre os empreendedores — a margem intensiva.
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A percepcio ¢ que, por meio do processo de autofinanciamento, os
agentes que ja operam no setor mais avancado da economia pode-
riam acumular recursos com suas operagdes e, consequentemente,
se aproximar progressivamente de suas escalas otimas de operacio.
Por outro lado, agentes que operam no setor tradicional, tipicamente
pouco rentavel, podem ter dificuldade de acumular fundos internos

que permitam bancar o custo de entrada no setor moderno.

Gopinath e outros (2017) buscam explicar o fendmeno do baixo
crescimento da produtividade, concomitante com taxas de juros
decrescentes, experimentado por paises no sul da Europa a partir
do fim dos anos 1990. A explicagﬁo seria que o influxo de capitais
para a regido era alocado para empresas maiores (logo, com menos
restrig()es a0 crédito), porém Nnao necessariamente mais produtivas.
A partir de uma base de dados para firmas espanholas no setor
industrial, os autores documentam um aumento na dispersio do
retorno ao capital, indicando barreiras a alocagio eficiente, sobre-
tudo para empresas mais restritas ao credito — de fato, segmentando
a amostra a firmas de grande porte, nio se observou um aumento na
dispersdo dos retornos ao capital. Ao estender a analise para outros
paises, os autores notam que Portugal e Italia apresentam resulta-
dos similares ao caso espanhol, enquanto paises como Alemanha
e Franca nio revelam aumento na dispersio dos retornos ao capi-
tal no periodo analisado. Considerando que a regiio Sul da Europa
tem mercados financeiros menos desenvolvidos, esses resultados
$a0 sugestivos da importﬁncia do canal de crédito para explicar

a misallocation.

Uma caracteristica basica dos artigos analisados ate aqui nesta secio
¢ o foco na restri¢io de crédito, sem considerar variag¢des nos spreads

das taxas de juros que tambem devem ter implicacdes na alocagio de
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capital na economia. Dois artigos recentes que exploram distor¢des
induzidas por precos sio os de Bai, Lu e Tian (2018), para a China,

e Cavalcanti e outros (2021), para o Brasil.

Bai, Lu e Tian (2018) exploram um modelo em que ha duas im-
perfei(;ées: custos de ajustamento do capital e fricgées no mercado
de credito — nas formas de custos fixos de realizar empréstimos e
risco de default enddgeno, que devem fazer com que firmas distintas
(em tamanho, por exemplo) se deparem com diferentes taxas de ju-
ros. Estimando o modelo com base em caracteristicas da economia
chinesa, os autores encontraram uma significativa ma alocacio de ca-
pital naeconomia (medida como variacdona produtividade marginal
do capital entre firmas), embora a magnitude seja menor — cerca de
apenas 1/3 — do que a ma alocagio estimada no artigo classico

de Hsieh e Klenow (2009) para o pats.

Cavalcanti e outros (2021) consideram um modelo com trés fontes
de imperfei¢oes no mercado de credito: enforcement limitado (tipico
da literatura, que explica restri¢des ao limite de credito), custos de
intermediacio e poder de mercado dos bancos, em que esses dois
ultimos, a0 serem sensiveis a caracteristicas das firmas tais como
produtividade e tamanho, geram spreads nas taxas de juros. Os au-
tores calibram 0 modelo para replicar certas caracteristicas da eco-
nomia brasileira. A principal conclusio do artigo ¢ que as friccoes
financeiras impactam signiﬁcativamente a economia: o produto
per capita tem uma reducio de cerca de 35% diante de um benchmark
sem imperfeicoes de crédito. A redugio do produto ¢ explicada tan-
to por uma queda na PTF como pela acumulagio de capital. Ainda,
os custos de intermedia¢do financeira explicam a maior parte dos

resultados, respondendo por cerca de 2/3 das perdas.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 183-222, jun. 2022 ‘<205



20@

Anténio Ambroézio

Em resumo, o mercado financeiro parece ser um elemento central
para explicar a ma alocacio de recursos na economia, uma vez que
pode impedir que empresarios talentosos, mas com poucos recur-
s0s, operem com a escala de capital adequada — ou mesmo que con-
sigam acessar o mercado. Embora a literatura citada aqui em geral
nio corrobore a importancia atribuida por Hsich e Klenow (2009)
a ma alocac¢do na margem intensiva, ela sugere, por outro lado, que
ha significativa ma aloca¢io na margem extensiva — o que, aliado
ao fato de que ingressantes no mercado muitas vezes sao vetores de
inovacgao tecnolégica, deve gerar Consequéncias importantes para a
dindmica da produtividade. Esse prob]ema deve ser particularmen—
te latente para a economia brasileira, que ¢ caracterizada por um
clevado grau de desigualdade de riqueza combinado a uma signifi-

. .~ 4 .
catriva restrlgao dﬁ aCesso ao cred1to.6

Na proxima sec¢io, serdo discutidas quais politicas publicas sao
apropriadas para mitigar a ma alocacio de recursos decorrente de

imperfeicdes nos mercados financeiros.

Restricao de crédito e o papel
da politica publica

Um desenho de politica publica que parece naturalmente apropria-

do consiste em reformas nos mercados financeiros que permitam

6 Silva e Zilberman (2018) argumentam que o grau de restri¢io financeira no Brasil é sig-
nificativamente elevado quando comparado a economias desenvolvidas: 0 acesso a emprés-
timo bancario ou linha de crédito é de 59% no Brasil e de 95% nos paises desenvolvidos; o
requerimento de colateral (como propor¢io do valor do empréstimo) é de 95% no Brasil e
de 50% nos pal’ses desenvolvidos; e o sprmd da taxa de juros ¢ em média de 12% no Brasil
e 3% nos paises desenvolvidos (dados do World Bank Enterprise Surveys e BCB em 2009).
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aliviar as restricoes de crédito. Um exemplo importante de refor-
ma recentemente implementada no pais ¢ o open banking, em que
. . . . . 1 . ! . ! .
o cliente passa a ter direito a disponibilizar seu historico bancario
com outras instituicoes, ocasionando uma redugﬁo no risco de em-

prestimos e, consequentemente, maior competi¢io no mercado.

Silva ¢ Zilberman (2018) ilustram o ganho potencial de reformas
nos mercados financeiros no Brasil, explorando o impacto sobre o
produto a0 se mitigar trés tipos de imperfei(s‘(')es: custo de participa-
¢ao no mercado de credito, limite ao endividamento (requerimento
de colateral) e monitoramento (eficiéncia do mercado, com reflexo
sobre o spread bancario). A partir de um modelo calibrado para
a economia brasileira, os autores argumentam que quando essas
imperfeigées sao reduzidas para os niveis que prevalecem em pa{—
ses desenvolvidos, os ganhos sobre o produto interno bruto (PIB)

per capita sio de, respectivamente, 3,6%, 1,7% ¢ 12%.

Uma vez que boa parte do rol de reformas nos mercados financei-
ros tem maior chance de ser viabilizada em médio ou longo prazo,
uma alternativa, recorrentemente adotada por diversos governos,
consiste em expandir credito publico a fim de tentar complementar
a deficiente oferta de crédito privado. Ao permitir a expansio de
escala, ou mesmo a entrada no mercado, de firmas produtivas, po-
rém restritas ao credito, 0 apoio governamental melhoraria a aloca-

(;flO dC recursos na economia.

O problema com a narrativa acima ¢ que a expansio do crédito publi-
o, particularmente quando subsidiada, também pode gerar efeitos
negativos, como o potencial desincentivo sobre os nio apoiados — que
devem arcar com os custos do programa, além de serem afetados por

eventuais efeitos de equilﬂorio geral sobre precos — e o fato de que o
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apoio pode acabar N €St€1’1d€1’1d0 para empresas pouco produtivas,

permitindo que elas persistam no mercado.”

Evidéncias empiricas do efeito do
crédito publico sobre misallocation

Nesta subsecio, sera feita uma resenha da literatura sobre o im-
pacto do credito publico sobre o grau de ma alocagio de recur-
sos na economia. Como o objctivo ¢ mensurar as consequéncias
agregadas do apoio, o foco serd em artigos que incorporem em
sua analise os efeitos indiretos dos programas de credito publico

sobre os nio apoiados.

Antunes, Cavalcanti e Villamil (2015) consideram um modelo em
que agentes sujeitos a restricao de crédito operam com produtivi—
dade marginal do capital superior a taxa de juros de equilibrio. As-
sim, uma politica de crédito subsidiado tenderia a beneficiar esses
agentes, permitindo uma melhor alocagio de recursos na economia.
Por outro lado, esse programa de crédito ¢ custoso, e aumentos na
taxagio requeridos para financia-lo devem ter efeitos negativos so-
bre a demanda de trabalho; assim como efeitos de equilibrio geral
sobre a taxa de juros tendem a reduzir a lucratividade da atividade
empresarial. Além disso, o subsidio pode beneficiar agentes que nio

. ! . . .« .
estavam restritos ao CredltO 1n1c1almente.

Em um exercicio particularmente interessante, os autores utilizam
estimativas dos parametros de custos de intermediacio, enforcement

imperfeito e politica de subsidio para o Brasil (todos os demais

7 Por outro lado, os efeitos de externalidade sobre os nio apoiados também podem ser
positivos, como nos casos em que firmas apoiadas investem em pesquisa e desenvolvimen-
to, gerando spillovers favoraveis para todas as empresas do mercado.
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parametros calibram a economia norte-americana), construindo
uma economia contrafactual que busca explicar o quanto Brasil e
EUA difeririam em termos do funcionamento dos seus mercados
financeiros. O principal resultado desse exercicio ¢ que reformas
no mercado de credito apresentam um efeito expressivo, enquanto
a politica de subsidio nio seria relevante para o desenvolvimento.
Mantidos os parametros de custos de intermediagio e enforcement,
mas alterando o subsidio prevalecente no caso brasileiro (estimado
em cerca de 4%) para o do caso norte-americano (suposto nulo), nao
haveria impactos sobre produto e salarios; por outro lado, mantido
o diferencial de subsidio, ao se aproximar os parametros de custos
de intermediacio e enforcement estimados para o Brasil daqueles ca-
librados para os EUA, consegue-se explicar ate quase 1/4 da diferen-

ca do produto per capita entre os dois paises.

Leon-Ledesma e Christopoulos (2016) também nio chegaram a
uma conclusio favoravel para o papel do crédito publico. A par-
tir do arcabougo tedrico de Hsich e Klenow (2009), os autores
medem distor¢des no mercado de fatores que impossibilicam as
firmas de operar com uma razio capital-trabalho apropriada e
distor¢oes que impedem que as empresas operem com sua esca-
la ideal. A partir de uma amostra de 23 mil firmas em 45 eco-
nomias, os autores concluem que a disponibilidade de credito
publico para empresas sem restri¢ao de crédito aumenta o grau
de distor¢io na economia. Além disso, embora o impacto do cré-
dito publico para firmas sujeitas a restri¢gdes financeiras tenha
um efeito favoravel para reduzir o grau de distor¢ao, esse efeito
¢ quantitativamente pequeno e nio consegue compensar o mau

funcionamento dO mercado de CI'éditO privado.
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Ja Meza, Pratap e Urrutia (2019) sugerem que programas de crédico
direcionados poderiam ser favoraveis para alavancar a PTF agregada
da economia. A partir de uma base de dados desagregada para o
México, os autores concluem que a disponibilidade de crédito —
e/ou sua reducio de custo em favor de industrias onde originalmente
ha um maior grau de distor¢io — tende a impactar positivamen-
te a PTF. Desse modo, ndo apenas o volume de crédito total, mas
fundamentalmente seu direcionamento ¢ relevante para explicar o

desempenho da economia.

Joe Senga (2019) concluem que a estimativa do impacto agregado das
poHticas de apoio pﬁblico pode depender da parametrizagao
dos modelos. Discutindo o efeito do credito subsidiado para fir-
mas jovens e de pequeno porte, particularmente sujeitas a restri¢ao
de crédito, entende-se que se por um lado o crédito permite que
as empresas apoiadas se aproximem de sua escala produtiva otima,
por outro, a maior demanda por fatores produtivos por parte das
apoiadas tende a encarecer o preco desses recursos, reduzindo, as-
sim, a escala das firmas nio apoiadas, além de diminuir o namero
de empresas operando em equilibrio. O resultado liquido depende
da hipotese sobre a distribuicio de produtividade das firmas: sob
um processo AR(1) — que ¢ comumente suposto na literatura, mas
¢ inconsistente com a distribui¢io do tamanho das empresas em-
piricamente observadas —, o efeito do apoio publico ¢ a reducio da
produtividade agregada, enquanto sob um processo de distribui¢io
de produtividade das firmas (paretiano) mais consistente com a dis-
tribuicdo de tamanho empirica das empresas, o impacto agregado

da PTF ¢ positivo (embora de magnitude reduzida).

Rotemberg (2019) aproveita uma mudanca de regra em um progra-

ma de credico subsidiado indiano, que flexibilizou seu critério de
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elegibilidade, permitindo que cerca de 15% do setor industrial for-
mal passasse a ter acesso aos beneficios do programa. As principais
conclusdes do artigo sdo que as novas firmas elegiveis aumentaram
suas vendas em aproximadamente 35%, embora cerca de 2/3 desses
ganhos tenham correspondido a perdas dos concorrentes — sendo
que houve um crowd out total para firmas que nio operam no mer-
cado internacional. No total, a produtividade agregada na indistria
aumentou — com ganhos concentrados nos segmentos que experi-
mentaram menor crowd out —, indicando que os novos beneficiarios
do programa tinham originalmente uma produtividade margina]

maior (ou seja, estavam mais sujeitos a distor¢des).

No que diz respeito ao Brasil, podem ser citados dois artigos recentes
que investigam o impacto do crédito pablico sobre a alocacio de re-
cursos e produtividade na economia. Calice, Ribeiro e Byskov (2018)
e Cardoso (2019) partem do arcabougo proposto em Hsich e
Klenow (2009) para mensurar o impacto do crédito do BNDES
sobre distor¢es alocativas: o primeiro aborda o setor industrial,

enquanto o segundo cobre todos os setores da economia.

Nenhum dos dois artigos encontra conclusdes favoraveis para o
efeito do crédito publico. Calice, Ribeiro e Byskov (2018), a par-
tir de uma metodologia similar a empregada por Ledn-Ledesma e
Christopoulos (2016), concluem que ha um efeito negativo, embora
sem significancia estatistica, do apoio publico sobre o grau de ma
alocagio de recursos. Ja Cardoso (2019) conclui que, embora se ob-
serve alguma diferencia¢do setorial — firmas apoiadas reduzindo ma
alocacio de recursos na industria de transformacgio, mas piorando
essa ma alocacio em industria extrativa e servicos —, de maneira
geral, o crédito publico nio teria sido efetivo para reduzir a ma

alocagio dC recursos na economia. Uma explicagio para isso é que
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O acCesso a esse CréditO seria mais pI‘OVéVCl dC SEer COHCCdidO a ﬁrmas

de maior porte e que sdo inicialmente mais eficientes.

Ainda com relag¢do ao papel do credito publico no caso brasileiro,
Barboza e outros (2020) fazem uma resenha compreensiva (co-
brindo um total de setenta artigos) do impacto do BNDES so-
bre uma série de indicadores financeiros e de desenvolvimento
socioecondmico no pais. A principal conclusio ¢ que o apoio do
BNDES teria sido efetivo para aumentar variaveis importantes
como investimento, emprego e exportacdes, sobretudo quando se
consideram empresas de micro, pequeno e médio portes (MPME).
Embora varios artigos resenhados nao abordem especificamente
a questdo de ma aloca¢io de recursos — ¢ em muitos casos sejam
avaliagées de impacto que tipicamente nao controlam os efeitos
potenciais de equilibrio geral sobre os nio apoiados -, os resul-
tados consistentemente favoraveis obtidos na literatura sobre o
apoio do Banco sugerem que o crédito publico deva ter algum
papel favoravel para aliviar as restrigoes de crédito de empresas
brasileiras com retorno do capital elevado, contribuindo, dessa

forma, para melhorar a aloca¢io de recursos na economia.

Em resumo, o levantamento da literatura recente acerca do impac-
to do credito publico sobre a ma alocacio de recursos nio parece
corroborar nenhuma das visdes polarizadas no debate, pro-governo
ou pro-mercado. Nem a dificuldade de acesso a crédito por parte de
um grande conjunto de firmas pressupde que a provisio de apoio
governamental seja automaticamente desejavel, nem a disponibi-
lidade de credito publico, seja direcionado ou subsidiado, implica

inequivocamente uma maior misallocation.

De fato, tal conclusio nio deixa de ser intuitiva, uma vez que, de

acordo com a discussio tedrica, a provisio de credito pablico tende
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a impactar positivamente os apoiados, mas também gera efeitos in-
diretos de equilibrio geral sobre os niao apoiados. Isso sugere que o
desenho das especificidades das politicas de apoio, como foco, du-
racio, grau dos subsidios envolvidos, entre outras, pode fazer toda

a diferenca no resultado do programa.

Desenho 6timo de mecanismo:
os detalhes importam

Li (2002) ¢ um exemplo precursor na literatura que analisa como
mudancas no desenho de mecanismo podem ser determinantes
para a avaliacio final de impacto das politicas publicas sobre a alo-
cac¢io de crédito e eficiéncia econOmica. Ao analisar o impacto de
um programa de credito publico subsidiado disponivel para de-
terminada fracdo da popula¢io (com as mesmas caracteristicas da
populagﬁo em geral), a autora conclui que os efeitos positivos sobre
os apoiados acabam sendo sobrepujados por efeitos adversos
sobre os nio apoiados — desincentivos via impostos para bancar os
subsidios e e]evagio da taxa de juros da economia —, ocasionando

desincentivo a atividade empresarial e queda da produgio.

A autora realiza alguns exercicios contrafactuais que sio de par-
ticular interesse para esta subse¢io, considerando desenhos alter-
nativos do programa. Um esquema especialmente interessante ¢
aquele em que o subsidio publico passe a ser direcionado para
empresdrios que sejam efetivamente pobres. Levando em conside-
racdo que o subsidio tende a beneficiar mais os empresérios mais
talentosos, essa politica tem um potencial de ser eficiente: de fato,
a partir de uma simula¢io em que o montante de gasto com sub-
sidios seja 0 mesmo que na economia benchmark, conclui-se que
tanto a atividade empresarial como o nivel de produto aumentam

em rela¢do a esse benchmark.
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Pode-se especular que programas que fossem capazes de direcio-
nar recursos para agentes pobres e mais talentosos seriam espe-
cialmente eficazes para estimular a economia. A grande questao,
evidentemente, diz respeito ao critério que seria mais apropria-
do para identificar as empresas mais promissoras. Alguns re-
sultados revelam que firmas que investem em inovagio, estio
envolvidas em economias de rede ou aglomera¢io, empregam
mio de obra mais qualificada ou tém conexdes com a economia
global tendem a ser mais provaveis de experimentar alto cresci-
mento caso consigam relaxar restri¢des de credito (GOSWAMI,
MEDVEDEV; OLAFSEN, 2019).2

Uma critica natural aqui ¢ que o tipo de firma mais propenso a ter
maior crescimento, conforme identificado acima, ¢ aquele em que
as restricoes de crédito devem ser menos importantes. Nesse caso,
impactos relativamente mais efetivos de relaxar a restri¢io de credito
devem requerer maior experimenta¢io em relagio a qual grupo deve
ser apoiado. A reducio do custo desse tipo de politica deve envolver
descontinuidade de programas que nio sejam bem-sucedidos, o que

nio ¢ algo trivial.

Buera, Moll e Shin (2013) chamam a atencio para politicas publicas
originalmente bem-intencionadas, mas que, uma vez implementa—
das, podem ser dificeis de alterar — por exemplo, por motivos de
economia poh’tica, €aso em que vantagens poh’ticas passam a ser
incorporadas como “direitos” —, se tornando disfuncionais quando

as condicoes economicas mudam. Mais especificamente, supondo

8 [ importante destacar, no entanto, que os autores defendem que medidas que melho-
rem o arcabouco institucional e regulatério e maior apoio governamental para resolver
falhas de mercado em geral seriam mais efetivos para favorecer o desempenho das firmas
como um todo.
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que a distribuigéo de produtividade esteja sujeita a uma tendéncia
de reversdo a media, os empresarios mais talentosos hoje nio ne-
cessariamente ainda o serdo amanha. Dessa forma, diante de uma
poHtica pﬁblica sujeita a inércia, no longo prazo, teremos empre-
sarios pouco produtivos recebendo subsidios, enquanto individuos

. A .
talentosos devem bancar os custos dessa assisténcia.

A partir de um modelo parametrizado em que uma fra¢io dos agen-
tes que sdo inicialmente mais talentosos, porém pobres, ¢ subsidiada
(¢ 0s demais sdo taxados), os autores mostram que no curto prazo ha
um aumento da produgio, PTF e acumulagio de capital. A medida
que a produtividade vai revertendo a média, e os subsidios se mantém
constantes, ha uma progressiva deterioragio da PTF e do produto.
Ap6s determinado periodo, converge-se para um novo equilibrio em
que a situacio ¢ pior do que no equilibrio original, sem intervengio
do governo, uma vez que no longo prazo deve haver uma correlagio
negativa entre subsidio ¢ a produtividade dos individuos que decidi-
ram se tornar empresarios. Uma consequéncia interessante dessa teo-
ria ¢ que ela pode racionalizar o fenomeno de milagres economicos
de curto prazo, seguidos de desastres no longo prazo, alavancados por
politicas que sdo efetivas em dado momento, mas se tornam contra-

producentes — e de dificil altera¢io — com o passar do tempo.

Uma li¢do a ser extraida desse modelo ¢ que as politicas de crédito —
particularmente aquelas que envolvem experimentacio em busca do
publico-alvo mais apropriado — devem estar permanentemente sob
monitoramento ¢ avalia¢io. Os feedbacks dessa avalia¢io devem ser
refletidos em novas diretrizes de politicas, abrindo-se espaco para um
processo continuo de reotimiza¢io do desenho de politica ao longo

do tempo.
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Itskhoki e Moll (2019) concluem que a politica 6tima deve ser de-
pendente do estagio de desenvolvimento. Em particular, na fase
inicial, a intervencio otima busca aumentar a oferta de trabalho e
reduzir salarios, aumentando o lucro e, consequentemente, estimu-
lando a acumulagio de capital. Isso acaba favorecendo tambem os
trabalhadores, na forma de maior produtividade e salarios futuros,
enquanto em estagios de desenvolvimento avang¢ado, em que ja ha
grande acimulo de capital, essa politica deveria ser revertida. No
rol de instrumentos disponiveis, todos aqueles que permitam alivio
de restri¢oes financeiras e maior acumu]agﬁo de Capital no estégio
inicial de desenvolvimento, como subsidios ao crédito, seriam so-

cialmente desejaveis.

Buera, Kaboski e Shin (2021) discutem o papel da escala no contex-
to de microfinancas. A principal conclusio ¢ que os efeitos iniciais
do programa de microcredito sao positivos sobre produto e inves-
timento (mas nio sobre eficiéncia, uma vez que a disponibilidade
de microcredito estimula a entrada de microempresarios menos
produtivos). Ao longo do tempo, quando o microcredito for expan-
dindo cada vez mais, havera um desestimulo a poupar, reduzindo
a acumu]agio de Capita] e aumentando a taxa de juros (cenario em
que o aumento inicial do empreendedorismo também aumenta sala-
rios). A contrag¢io de capital ¢ acompanhada por uma menor parti-
cipa¢io de agentes pouco produtivos como empreendedores (o que
aumenta a PTF), mas o resultado liquido sobre o produto de longo
prazo pode ser negativo. Do ponto de vista de bem-estar, a provisio
de microfinancas tende a beneficiar especialmente os mais pobres
(além de permitir que alguns deles empreendam, o microcrédico
tambeém pode ser usado para suavizar consumo) e os trabalhadores,
embora alguns empresarios sejam prejudicados pelo aumento dos

juros e salarios de equilibrio. Um efeito de equilibrio geral curioso ¢
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que o aumento de juros no longo prazo, decorrente da expansio do
microcredito, confere maior beneficio justamente aos mais ricos,

quc passam a receber maior retorno sobre seus ativos.

Fakos (2020), ao analisar um programa de subsidio ao investimento
na Grécia, busca nio so estimar seu impacto sobre a PTF, mas tam-
bem os limites superiores e inferiores sobre a eficiéncia econdmica
que poderiam ser alcancados dependendo da possivel estruturacio
do programa. Enquanto o programa efetivo teria gerado um efeito
negativo sobre a PTF — queda estimada de 0,15% —, o principal re-
sultado obtido ¢ que diferencas de desenho no programa (em que
subsidios seriam realocados a fim de maximizar e minimizar a PTF,
respectivamente, porém mantendo-se 0 mesmo gasto total) podem
apresentar consequéncias significativas: a PTF aumenta 2,2% no
melhor cenario e cai 3,5% no pior cenario. O impacto negativo, po-
rem de magnitude reduzida, estimado para o programa atual pode
ser explicado pelo fato de ele ter beneficiado firmas restritas e irres-
tritas com a mesma chance, enquanto o subsidio otimo deveria ser

direcionado a firmas sujeitas 2 maior restricio de crédito.

Em resumo, a literatura sugere que os detalhes dos desenhos dos
programas de crédito publico sdo importantes para seus resultados.
Politicas de apoio direcionadas a empresas efetivamente restritas
ao credito — e, em particular, que tenham alto potencial de cresci-
mento —; monitoramento e avalia¢io dos programas, aliados a ca-
pacidade institucional de descontinuar aqueles que se mostrarem
contraprodutivos; além de uma analise consistente dos impactos
macroeconOmicos, especialmente importantes quando o progra-
ma assume escala elevada, sdo fatores criticos para se obter resul-
tados favoraveis. Um ponto interessante ¢ que as recomendacdes

de politica nio parecem independentes entre si — em particular,
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o desenho de polfticas de crédito que visam maior impacto sobre
0s apoiados deve envolver experimentagio e, consequentemente,
possibilidade de erro. Logo, a capacidade de corre¢io imediata

dessas poh’ticas deve ser essencial para sua viabilidade.

Conclusoes

O artigo seminal de Hsich ¢ Klenow (2009) sinalizou que poderia
haver importantes ganhos de produtividade associados a uma me-
lhor aloca¢do de recursos na economia. Esse resultado teve forte
influéncia sobre parte dos formuladores de politica no pais, que
passaram a acribuir a misallocation um papel determinante para a
performance econdmica brasileira insatisfatoria dos altimos anos.
Esse foi o pano de fundo que motivou a primeira pergunta deste
artigo: qual ¢, a luz da literatura mais recente, a Contribuigio efetiva

da misallocation para a produtividade agregada?

A principal conclusdo ¢ que a literatura nio parece ter chegado a
um consenso sobre a importancia relativa da misallocation. Parte
da literatura argumenta que o que foi medido como misallocation
por Hsieh e Klenow (2009) abrange tanto erros de medida como
elementos que nao podem ser interpretados como distor¢oes — e,
assim, haveria um limite bem mais restrito do que o originalmente
suposto para ganhos alocativos na economia. Ja outros autores argu-
mentam que o arcabouco original de Hsieh e Klenow (2009) ignora
certos ganhos potenciais (canal dinamico) de se obter uma melhor

alocacio de recursos. O resultado final ainda nao parece ser claro.

O que se pode supor com alguma seguranga ¢ que, independen-
temente da magnitude, a misallocation, particularmente aquela as-

sociada a margem extensiva (entrada e saida de firmas), nio deve
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deixar de ser relevante. Assim, mecanismos que permitam uma
aloca¢io mais eficiente de fatores na economia devem ser deseja-
veis — sem desconsiderar, obviamente, a necessidade premente de
aumentar a eficiéncia produtiva das firmas (canal tecnolégico), par-

ticularmente relevante no longo prazo.

A segunda questdo que motivou a elaboracio deste artigo diz res-
peito justamente aos mecanismos apropriados para garantir uma
melhor a]ocagio de recursos; em particular, qual éo papel da inter-

vengio governamental no mercado de credito?

A conclusio aqui € que, de fato, restri¢ao de credito tem implicagoes
sobre misallocation, mas essa falha de mercado nio torna dbvia a de-
sej abilidade de intervencao pﬁblica, visto que essa interferéncia gera
beneficios e custos, particularmente efeitos adversos sobre os nio be-
neficidrios. Os detalhes do desenho das politicas de apoio puiblico sio
essenciais para identificar se dada intervencao sera bem-sucedida ou
nio: apoio focado nas firmas efetivamente restritas ao credito e com
alto potencial de crescimento, aliado a0 acompanhamento continuo
dos efeitos dos programas, com corre¢io ou mesmo eventual inter-
rup¢io daqueles que se mostrarem disfuncionais, sao fundamentais

para se obter bons resultados.
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