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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Literatura teodrica

Na teoria microecondmica convencional, ao determinar as alocag¢des de
equilibrio em mercados competitivos, estabelece-se os dois teoremas do bem-
estar. Estes teoremas sdo fundamentais, pois identificam sob quais condi¢des o
equilibrio de mercado leva a resultados desejados economicamente, a0 mesmo

tempo que ddo o instrumental necessario para se identificar as falhas de mercado.

O primeiro teorema do bem-estar diz que dado o preco de equilibrio e a
alocagdo que representa um equilibrio competitivo, esta alocacdo € pareto 6timo.
Como este teorema s6 ¢ valido sob certas hipoteses, ele estabelece as condigdes
sob as quais o equilibrio de mercado ¢ necessariamente Otimo. A principal
condigdo para a validade deste teorema ¢ a de que os mercados sejam completos,
no sentido que existe um mercado para cada bem relevante e que todos os

participantes do mercado sejam tomadores de preco.

O segundo teorema do bem-estar estabelece que para qualquer nivel pareto
6timo de utilidades, existe uma transferéncia de riqueza (T, ..., T) satisfazendo
%iT=0, tal que o equilibrio competitivo alcangado apds a redistribuicao de riqueza
esta associado aos niveis de utilidade anteriores a transferéncia de renda. Além de
todas as hipoteses necessarias para a validade do primeiro teorema do bem-estar,
para que o segundo teorema seja valido € necessario também que exista

. N . ~ 1
convexidade das preferéncias e do conjunto de produgao.

No entanto, existem falhas de mercado, isto €, situagdes nas quais algumas
hipéteses que sustentam os teoremas de bem-estar deixam de existir e, como
conseqiiéncia, o equilibrio de mercado deixa de ser uma alocacdo pareto eficiente.
Uma das hipoteses implicitas nos teoremas fundamentais do bem-estar que pode
ser violada ¢ aquela que afirma que as caracteristicas de todos os bens sdo
observadas por todos os participantes do mercado. Sem esta hipdtese, mercados
distintos para bens com diferentes caracteristicas podem deixar de existir e ocorre
uma violagdo da hipotese de mercados completos. Neste caso, a falha de mercado

¢ decorrente de um problema de informagao assimétrica.
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A assimetria de informagdo ¢ geralmente considerada como a responsavel
pela existéncia de imperfeicdes no mercado de crédito. A informagdo imperfeita
pode levar os consumidores a pagarem um prego mais alto pelo mesmo bem que
outros consumidores conseguem a um prego menor, ou ainda, impossibilitar o
consumo da quantidade desejada, mesmo havendo oferta suficiente para isto. No
caso do mercado de crédito, a informagdo assimétrica pode fazer com que certos
consumidores pagem uma taxa de juros mais alta que a de mercado ou ndo
consigam a quantidade desejada de empréstimos, mesmo quando héa oferta e eles

estdo dispostos a pagar o preco do mercado.

Diversos autores procuram entender as imperfeicdes crediticias como
decorrentes de problemas de informagao assimétrica, como Jaffe e Russel (1976),
que explicam o racionamento de crédito usando os principios de “moral hazard” e
selecio adversa.” Estes autores constroem um mecanismo simples e direto,
baseado na existéncia de dois tipos de tomadores de empréstimos: os honestos,
que aceitam somente contratos de empréstimo que possam pagar e os desonestos,
que ndo cumprem os contratos se os custos da inadimpléncia forem baixos. Os
emprestadores sabem da existéncia dos dois tipos de tomadores, mas ndo possuem
informacdes sobre eles a priori. Assim, ao aumentarem a taxa de juros ou
ofertarem uma grande quantidade de empréstimos, os emprestadores podem atrair
somente o tipo desonesto, portanto preferem uma taxa de juros mais baixa, que
reduz o risco. Logo, para evitar o problema de sele¢do adversa, eles preferem
restringir o acesso ao crédito, deixando de financiar projetos que lhes dariam uma

taxa de juros mais alta.

Stiglitz e Weiss (1981) baseiam-se no mesmo mecanismo para explicar
porque o equilibrio no mercado de crédito pode ser caracterizado por seu
racionamento. Entretanto, eles distinguem o problema de “moral hazard” e de
selecdo adversa. A taxa de potenciais tomadores de empréstimos (selecdo
adversa), mas também afetando a acdo destes tomadores (“moral hazard”). Por
exemplo, o aumento da taxa de juros induz as firmas a investirem em projetos

com menor probabilidade de sucesso, mas com maior retorno. Seguindo a idéia do

! Para uma descri¢do mais detalhada dos teoremas de bem-estar ver Mas-Colell, A., Whinston, M.,
e Green, J., 1995, p.325.

% Para uma descrigdo das teorias de “moral hazard” e selegdo adversa, ver Mas-Colell, A.,
Whinston, M. e Green, J., 1995, p. 436.
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modelo anterior, existe uma taxa de juros que maximiza o lucro dos
emprestadores e que geralmente ndo coincide com a taxa de equilibrio do mercado
de crédito, gerando o racionamento do capital disponivel para empréstimo ou mais
raramente um excesso de oferta. Bell (1988), ao analisar as restrigdes no mercado
de crédito rural, também enfatiza os problemas de “moral hazard” e de selegao

adversa.

Entretanto, todos os autores citados acima concordam que descrever as
imperfei¢des no mercado de crédito como um problema de selecdo adversa ou de
“moral hazard”, utilizando-se a taxa de juros como um indicador deste mercado,
constitui uma abordagem simploria do problema. Atualmente, os contratos de
empréstimo sdo regulados por inGmeras instituicdes e contém muitos
requerimentos, como o colateral, adicionando novos aspectos a serem analisados

no estudo do mercado de crédito.

Stiglitz ¢ Weiss (1981), e Bell (1988) analisam o papel do colateral no
cumprimento de contratos, enfatizando que, caso os tomadores de empréstimos
pudessem oferecer um colateral cujo valor excedesse o principal, a taxa de juros e
os custos de transagdo, e que fosse independente do resultado do investimento
realizado, a assimetria de informacdo ndo teria mais importancia e ndo haveria o
problema de racionamento de crédito. Porém, se os emprestadores exigem um
colateral maior, isto pode aumentar o risco do projeto, desencorajando os
investidores mais seguros ou induzindo os tomadores de empréstimos a investir
em um projeto mais arriscado, que possua um alto retorno. Portanto, mesmo com

a exigéncia de colateral, pode ocorrer o racionamento de crédito.

Podemos entender o racionamento de crédito de uma forma mais geral como
um problema de cumprimento de contratos, as pessoas que ndo tém riqueza
suficiente para investir em seus projetos precisam tomar empréstimos, porém,
devido a informacdo assimétrica, os emprestadores irdo exigir deste individuo
uma série de garantias, como um colateral. Como as pessoas que detém pequena
riqueza ndo tém como dar estas garantias, elas ndo conseguem crédito, investindo

seus ativos em projetos com retornos menores ou em projetos com escala
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. . . 3
ineficiente e taxas de retorno muito altas.

Nao s6 a natureza das imperfei¢gdes no mercado de crédito foram objeto de
estudo de diversos autores, mas também a existéncia de relagdes entre as

restricdes crediticias e a desigualdade na distribui¢do de riqueza.

As teorias sobre desigualdade de renda apontam diversas razdes para a
permanéncia de uma distribuicdo de renda desigual, como por exemplo, dotagdes
iniciais de riqueza distintas entre os individuos, que associadas as imperfei¢des no
mercado de crédito, impedem que os individuos com menor renda inicial
consigam empregar seus ativos nos projetos mais eficientes, devido a
indisponibilidade do capital minimo necessdrio ao investimento. Assim, a
desigualdade de renda inicial iria perpetuar-se ao longo do tempo devido as
restricdes de crédito impostas aos agentes mais pobres. Neste caso, os ativos da
economia ndo estariam sendo aplicados da forma mais eficiente possivel,

causando uma perda de produto potencial e um menor crescimento econdmico.

Alguns estudos empiricos, como Perotti (1992)*, buscam verificar as causas
do surgimento desta desigualdade e de sua persisténcia ao longo do tempo. Os
resultados encontrados concordam com as teorias que evidenciaram as
imperfeicdes no mercado de crédito como mecanismo através do qual a

desigualdade se perpetua ao longo do tempo.

As teorias que procuram identificar a causa da persistente ma distribuicao de
renda, enfatizando o papel do mercado de crédito, apoiam-se na idéia citada
anteriormente de que as restricdes no mercado de crédito sdo originarias de
problemas de incentivos ou de informagdo assimétrica, o que geralmente se

relaciona a casos de “moral hazard” e de sele¢do adversa. A persisténcia da

’ Anderson e Nina (2000) discutem uma alternativa para estes tomadores de empréstimos mais
pobres que ndo possuem colateral, seria a formagdo de um grupo para empréstimos. As perdas do
banco com este novo aparato sdo reduzidas drasticamente, j4 que os membros do grupo cobrem
uma parte das possiveis perdas. E como se um novo colateral fosse criado no grupo, embora cada
individuo nao tenha colateral a oferecer. Seguindo a mesma idéia, Aghion (1997) e Sliglitz (1993)
defendem a implementac@o dos contratos “peer-monitoring” que tém uma base coletiva formada
por um grupo de tomadores de empréstimos que tem uma responsabilidade conjunta. Os
participantes deste grupo devem obedecer a uma regra do tipo: se qualquer membro deixar de
cumprir suas obrigagdes, os outros membros do grupo devem pagar a sua parte devida e todo o
grupo perde acesso a financiamentos futuros.

* Citado em Aghion, P., Caroll, E. e Garcia Pefasola, C., 1999, p. 22.
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desigualdade de renda pode ser explicada através de imperfei¢des no mercado de
crédito (e/ou de seguros), que impediriam que os individuos se assegurassem
completamente da incerteza sobre a renda futura. Baseado nesta concepgao, Loury
(1981) demonstra que as restricdes no mercado de crédito fazem com que os mais
pobres ndo tenham acesso a quantidade otima de investimento. Assumindo
retornos decrescentes ao capital, a produtividade marginal dos pobres ¢ muito alta,
visto que estes detém pouco capital, fazendo com que a redistribui¢do aumente o
produto total. Seu trabalho enfatiza alguns microfundamentos necessarios a
determinacdo da distribui¢do de riqueza que ndo estavam presentes em trabalhos
anteriores, como Champernowne (1953), permitindo uma otimizacao
intertemporal de poupanga e investimento, através da maximizagao de uma fungado
utilidade que tem como argumento o consumo e a heranca. Temos entdo a
existéncia de uma distribuicdo de renda Unica e invariante, de modo que a
desigualdade persiste ao longo do tempo. Entretanto, Loury utilizou um caso
extremo de restricdo de crédito, eliminando ndo s6 o mercado de crédito mas

também o de seguro.

Banerjee ¢ Newman (1991) atenuam esta hipdtese, apresentando as
imperfei¢des no mercado de seguro como um problema de incentivo presente nos
contratos financeiros. O seguro total de um projeto arriscado com altos retornos
ndo seria possivel devido a um problema de “moral hazard”. Estes autores
desenvolvem um modelo dindmico para a distribuicdo de renda, enfatizando o
papel do seguro incompleto na gerac¢do da desigualdade. Baseando-se em agentes
altruistas em relacdo aos seus descendentes, avessos ao risco, com preferéncia e
dotacdo de trabalho idénticas que derivam utilidade do consumo e da heranca

deixada, novamente chega-se a uma distribui¢ao de renda invariante.

A introdu¢do do risco no modelo se faz através da existéncia de dois ativos:
um arriscado e um seguro. Este ativo arriscado ¢ um projeto de investimento que
paga um alto retorno estocastico, caso se coloque uma certa quantidade de esforco
ndo observado nele. Assume-se a existéncia de uma grande quantidade de agentes,
de modo que poderia haver um seguro completo do projeto. No entanto, o
mercado nunca promove este seguro total, pois o mesmo gera uma perda de
incentivo das pessoas em se esfor¢garem. Como os agentes sdo avessos ao risco,

eles querem compartilhd-lo com outros investidores, entretanto, quanto maior a
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divisdo, menor a fracdo do retorno individual e menor o incentivo a se esforcar.
Logo, a diversificacdo de todo o risco dos projetos individuais ndo ocorre. Usando
este modelo, os autores demonstram que existe um nivel de riqueza abaixo do
qual todas as pessoas podem investir no projeto. As pessoas com renda acima
deste nivel sdo aposentados que investem no ativo seguro e seus filhos serdo mais
pobres que eles. Existe um outro nivel de renda, abaixo do qual a riqueza das
pessoas aumenta ao longo das geracdes independente da realizagcdo da incerteza.
Estes niveis de renda ndo persistem ao longo do tempo de modo que a extrema
pobreza ¢ um fendmeno transitério. Com isso, toda distribuicdo inicial de renda
ird convergir para uma distribuicdo de renda estavel. Além disso, o processo
estocastico seguido por cada linhagem ndo ¢ afetado pela distribui¢do inicial de
riqueza, de modo que a distribui¢do limite de cada linhagem ¢ idéntica a

distribuicao de longo prazo para a populacao.

Os resultados do modelo de Banerjee ¢ Newman (1991) ndo corroboram
com 0 senso comum, que se apoia na idéia de que em geral os pobres sofrem o
racionamento de crédito e ndo conseguem implementar seus projetos, enquanto os
ricos acumulam riqueza mais facilmente. Este modelo ¢ fortemente viesado na
dire¢do de tornar a mobilidade social mais facil, impedindo inclusive a armadilha
da pobreza através da imposicdo de certas restrigdes na fungdo utilidade dos

individuos.

Mais recentemente, os mesmos autores, Banerjee e Newman (1993)
enfatizaram o papel das restri¢des de crédito na geracao de desigualdade, ndo mais
baseando-se simplesmente em um problema de “moral hazard”, mas na questdo da
decisdo ocupacional e distribuicdo de riqueza. Mais uma vez, o modelo ¢
fundamentado em uma populacdo de agentes com preferéncias idénticas, com
fun¢des utilidades cujos argumentos sdo consumo e heranga, e cujo esfor¢o ndo ¢é
observavel. As imperfeigdes no mercado de crédito derivam de um problema de
“moral hazard” em repagamentos, ou seja, questdes relacionadas com o
cumprimento dos contratos de empréstimo. Para que ndo seja lucrativo para o
tomador de empréstimo deixar de pagar suas dividas, este enfrenta juros altos,

além de ter que possuir um colateral como garantia de empréstimo.

Neste modelo, existem trés formas de investir. A primeira consiste de um

ativo seguro e indivisivel, que ndo requer trabalho e tem um retorno fixo. Os
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agentes que investem neste ativo estdo garantindo a sua subsisténcia. O segundo
tipo de ativo ¢ um projeto de investimento arriscado que requer capital, mas
nenhum trabalho especializado. Portanto, para que o trabalhador por conta-propria
implemente este projeto ¢ necessaria uma certa quantidade de investimento (I) e
uma unidade de trabalho, este ativo gera um retorno aleatdrio. A terceira forma de
investimento se baseia em uma tecnologia de monitoramento que permite uma
producdo agregada. Com uma unidade de trabalho e algum investimento em
capital (I’>I), o empregador pode contratar um nimero de trabalhadores a um
salario competitivo, tendo também um retorno aleatério. A diferenca entre as trés
formas de produ¢do ndo se da na tecnologia empregada, mas no contrato através
do qual o produto ¢ distribuido. Assim, a inica razao para tomar emprestado neste
modelo ¢ ser empregador ou trabalhador por conta-propria. Existe um nivel de
renda w* acima do qual as pessoas conseguem tomar empréstimos em quantidade
suficiente para tornarem-se trabalhadores por conta-propria, e outro nivel de
riqueza (W**>w*) acima do qual as pessoas podem ser empregadores. Entdo,
temos o seguinte equilibrio estatico: agentes com renda abaixo de w* podem se
tornar trabalhadores, ou, caso a demanda por trabalho seja menor que a oferta,
podem apenas garantir sua subsisténcia. As pessoas com renda entre w* e w**
podem se tornar trabalhadores por conta-propria ou empregados, dependendo do
salario de equilibrio. Aqueles que tiverem renda acima de w** poderdo ser
trabalhadores por conta-propria ou empregadores. Deste modo, independente do
fato de todas as pessoas terem a mesma habilidade e as mesmas preferéncias, elas
tém escolhas ocupacionais distintas que estdo relacionadas basicamente a

distribui¢ao de riqueza.

O modelo ainda prevé que as pessoas podem deixar heranga, de forma que
temos um comportamento dinamico das linhagens ao longo da distribui¢do de
renda e, consequentemente, da distribui¢do ocupacional. Ao contrario da dindmica
da distribuicdo de renda nos modelos anteriormente apresentados, neste a
dindmica da renda individual ¢ afetada por alteracdes ocorridas nas varidveis
agregadas da economia, em particular no salario. Assim, o novo modelo de
Banerjee e Newman (1993) chega a contundentes conclusdes em relagdo a politica

que deveria ser adotada para atenuar a desigualdade de riqueza.
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Nos modelos anteriores, como havia estabilidade global, isto ¢, a dinAmica
das rendas individuais ndo era afetada por mudangas ocorridas nas varidveis
agregadas, uma taxacdo redistributiva continua era requerida para atingir
equidade; neste novo modelo apresentado hd a possibilidade de que as
redistribui¢cdes, em algum ponto do tempo, tenham efeitos permanentes,
amenizando as distor¢des existentes na distribui¢do de renda. Além disso, ndo ha
uma unica distribuicdo estatica invariante, o modelo permite que a sociedade
apresente distintas distribuicdes de renda. As economias que no inicio possuem
uma baixa quantidade de trabalhadores por empregador tendem a possuir uma
dindmica com altos salario, portanto, as pessoas tém condicdo de uma rapida
ascensdo social; ja as economias que no inicio possuem um grande niimero de

pobres, tendem a uma dindmica com baixos saldrios.

Galor e Zeira (1993) também enfatizam o papel do mercado de crédito na
perpetuacdo da desigualdade de renda, tentando dar uma explicacdo para as
persistentes diferencas de produto per capita entre os paises. Baseados em
individuos com habilidades idénticas e com as mesmas preferéncias, cuja utilidade
depende do consumo e da heranga que irdo deixar, mas diferentes em relacao a
dotacdo inicial de riqueza, os autores constréem um modelo no qual os individuos
vivem por dois periodos: no primeiro, podem investir em capital humano e
adquirir educacdo, e no segundo trabalham como mao-de-obra qualificado ou
desqualificado. As imperfeicdes no mercado de crédito ndo se dio via
racionamento de crédito para as pessoas que ndo tém como cumprir as exigéncias
do contrato de empréstimo, como em Banerjee ¢ Newman (1993), mas através de
um prémio de risco sobre os empréstimos, isto ¢, se ddo através de uma taxa de
juros maior para os tomadores de empréstimos do que para os emprestadores,
devido ao custo de cumprimento do contrato de empréstimo. Desde modo, a
dotacdo inicial de riqueza de cada individuo ird determinar se os individuos
investirdo em capital humano ou nao e, consequentemente, se serdo trabalhadores

qualificados ou desqualificados.

O efeito na distribuigdo de riqueza nao se d4 somente no curto prazo € os
diferentes niveis de investimento em capital humano irdo possibilitar que esta
distribuicdo mude ao longo do tempo. Assim, as linhagens que inicialmente sao

ricas, investem em capital humano, trabalham como empregados qualificados e


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115502/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0115502/CA

22

deixam boas herangas para as gerac¢des futuras. As linhagens pobres seguirdo um
caminho contrdrio, com menor dotagdo inicial elas ndo tém como investir em
capital humano e trabalham como mao-de-obra desqualificada, deixando uma
quantidade menor de riqueza para os herdeiros. As linhagens que possuem uma
dotacdo inicial de riqueza maior que a dos pobres, mas menor que a dos ricos,
investem inicialmente em capital humano e se tornam trabalhadores qualificados;
porém, apos algumas geragdes, os componentes desta linhagem passam a nao
investir em capital humano, passando a serem trabalhadores desqualificados,
devido a riqueza insuficiente para o investimento, deixando uma pequena heranca
para seus descendentes. Desde modo, ¢ a distribui¢do inicial de riqueza que
determina qudo grande serd cada um destes grupos e qual o equilibrio de longo
prazo da economia. Logo, a economia podera convergir para diferentes estados

estaciondrios e nao havera uma unica distribuicdo de renda de longo prazo.

O problema deste modelo ¢ que o formato da distribuicdo de renda no
estado estacionario dependente completamente da distribuicao inicial de riqueza,
de modo que se ha igualdade inicialmente, entdo a sociedade serd igualitaria para
sempre. O processo dindmico da distribuigdo de riqueza ¢ totalmente
deterministico, ndo sendo possivel identificar como e porque surge a ma
distribuicdo de renda. A tentativa de corrigir este problema foi feita por Aghion e
Bolton (1997), eles endogeinizaram a taxa de juros em seu modelo e mostraram
como a acumulacido de capital afeta a mobilidade ao longo da distribuicdo de

renda.

Estes ultimos autores baseiam-se em um modelo de “moral hazard”, como
Bernejee e Newman (1991), no qual o nivel de esfor¢o ¢ uma fungdo decrescente
do valor do empréstimo. Os agentes neste modelo sdo neutros ao risco € a
imperfeicdo no mercado de crédito se d4 via limitagdo da quantidade emprestada.
Existem trés classes de agentes neste modelo: os muitos ricos que se tornam
emprestadores, a classe média que investe no proprio projeto e os pobres que nao
podem investir no seu projeto devido ao racionamento de crédito. A acumulagdo
de capital move o equilibrio em favor dos tomadores de empréstimo, ja que
aumenta a quantidade de fundos disponiveis na economia, fazendo com que a
renda da classe média se aproxime do nivel da renda dos ricos e, como o custo do

capital diminui, alguns pobres conseguem investir em seus projetos. Este efeito
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gera uma curva de Kuznets, j4 que nos estagios iniciais os individuos ganham
muito ao emprestar, mas a medida que ocorre a acumulacdo de capital a vantagem
passa para os tomadores de empréstimos. Se a acumulacdo de capital for rapida, a
distribuicdo de riqueza converge para uma uUnica distribui¢do invariante. Ao
contrario dos demais modelos, neste, a taxa de juros ¢ determinada de forma
enddgena, através da equalizacdo da demanda e da oferta de fundos para
investimento. Logo, a dindmica da renda do individuo ¢ ndo-linear, j4 que a
evolucdo de cada renda individual ird depender do comportamento da economia

através da taxa de juros.

Este modelo, elaborado por Aghion e Bolton (1997), apresenta uma
dindmica semelhante ao de Banerjee e Newman (1993), porém, possui uma unica
e invariante distribuicdo de riqueza a longo prazo e ndo multiplas distribui¢cdes
como no modelo anterior, devido a um suposto paramétrico que elimina uma série
de classes para a taxa de juros. Assim, a ndo existéncia de multiplas distribui¢des
de renda estacionarias faz com que uma politica de redistribuicdo tenha efeito
apenas no curto prazo e nao efeitos permanentes, pois as mudangas na distribuicao
de renda em certo ponto no tempo tém apenas efeitos temporarios, visto que a

distribuicdo de riqueza tende a uma unica distribuicdo estacionaria.

Um outro ponto interessante no modelo de Aghion e Bolton (1997) ¢ que,
ao contrario do existente na literatura sobre racionamento de crédito mais
conhecida, como Stiglitz e Weiss (1981), neste modelo o racionamento de crédito
ocorre quando os custos do capital sdo baixos. A razdo da divergéncia de
resultados esta no fato de que na literatura de racionamento de crédito, os
tomadores de empréstimos e emprestadores sdo determinados de forma exogena,
enquanto neste modelo a determinagdo ocorre de forma enddgena, isto ¢, os
agentes escolhem quando ser emprestadores e quando ser tomadores de
empréstimos dependendo da sua dotag@o inicial de riqueza e dos custos do capital.
Quando os custos do capital sdo altos, os pobres preferem emprestar, ja que a taxa
de juros sobre os empréstimos ¢ muito alta, prejudicando quem toma emprestado,
principalmente em grandes quantidades. Quando os custos do capital sdo baixos, a
situacdo se torna favoravel aos tomadores de empréstimos e entdo os pobres

querem tomar emprestado a esta baixa taxa, mas sdo impedidos devido a falta de
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acesso ao crédito. Portanto, neste modelo, o racionamento de crédito ocorre

quando os custos do capital sdo baixos.

Motivado por estes diversos autores, Piketty (1997) tenta relacionar as
friccdes no mercado de crédito que levam ao racionamento, com a dindmica da
taxa de juros e da distribui¢do de riqueza. Este modelo tenta se aproximar ao
maximo do modelo de Solow tradicional.” Ao invés de assumir uma tecnologia
cujo investimento possui tamanho fixo, como na maioria dos trabalhos citados
acima, este modelo baseia-se em uma fun¢ao de producdo concava, o que permite
que o efeito da introdugdo das imperfeicdes no mercado de crédito fique separado
de outras hipoteses, como a introdu¢do de uma tecnologia ndo-convexa. As
imperfeicdes no mercado de crédito se ddo exatamente através do problema de
“moral hazard” proposto por Aghion e Bolton (1997), porém as conclusdes sao
bem diferentes. Neste modelo, ¢ possivel sustentar altas e baixas taxas de juros.
Altas taxas de juros estardo associadas a um grande numero de individuos
sofrendo restricdes de crédito, o que leva a longo prazo a uma baixa acumulagdo
de capital. Multiplos estados estacionarios podem ocorrer quando as restricdes no
mercado de crédito sdo suficientemente fortes, de modo que quando as taxas de
juros sdo altas, os individuos que sofrem restricdes crediticias levam um longo
tempo para acumular capital. A cada nivel estaciondrio da taxa de juros estd
associada uma Unica distribuicao de renda, podendo surgir inimeros equilibrios de
longo prazo. Nao ha armadilha da pobreza, mas cada estado estacionario apresenta
um certo grau de mobilidade social, esta sera maior quando a taxa de juros for
menor. Além disso, os estados estacionarios também diferem em termos de
produto agregado, aqueles que apresentam altas taxas de juros estdo associados a
um menor produto e baixo estoque de capital, ja que nestes uma grande proporcao
dos individuos estardo sofrendo racionamento de crédito, e investindo e
acumulando capital a niveis ineficientes. Neste modelo, devido a existéncia de
multiplos equilibrios, a politica do governo pode ser eficaz, a medida que uma
taxacdo /ump sum na riqueza ou uma mudanga na taxa de juros pode levar a

economia a atingir um estado estacionario que nunca iria ocotrer.

Os estudos aqui apresentados demonstram que as imperfei¢gdes no mercado

de crédito advém de um problema de informacdo assimétrica. Estas imperfei¢cdes

> Para uma descri¢io do modelo de Solow, ver Romer, D., 2001, p-12.
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podem ser de dois tipos: uma restricdo sobre a quantidade de capital ofertado para
determinado individuo ou um prémio de risco maior sobre o capital emprestado.
Além disso, a falha no mercado de crédito pode impedir que os individuos que
possuem baixa riqueza inicial, invistam em projetos mais eficientes, gerando uma
perda de produtividade e um menor produto agregado. Nota-se também, a
evolugdo dos modelos que procuram entender a relagdo entre as imperfeicdes no
mercado de crédito e a desigualdade de renda Esta evolugdo consistiu na
utilizacdo cada vez maior de fundamentos microecondmicos, possibilitando
inclusive a separacdo dos efeitos advindos das restricdes no mercado de crédito
daqueles provenientes de uma indivisibilidade dos projetos de investimento, como

visto em Piketty (1997).

Com base nestes modelos, pode-se supor que uma possivel falha no
mercado de crédito no qual atuam as pequenas empresas brasileiras seja causada
por um problema de informagdo assimétrica. Estas imperfei¢des no mercado de
crédito podem ser de dois tipos, uma restricdo quantitativa ou uma restri¢do sobre
o prego do capital, e podem determinar o baixo desempenho destas empresas, pois
impedem que os individuos que possuem baixa riqueza inicial invistam em

projetos mais eficientes.

2.2. Literatura empirica

Uma outra vertente da literatura ndo busca explicar a natureza das
imperfei¢des no mercado de crédito, nem a relagdo entre elas e a desigualdade de
riqueza, mas sim verificar o impacto destas imperfei¢des sobre o desempenho de
certos grupos, como 0s pequenos proprietarios agricolas. Esta vertente utiliza uma
abordagem empirica e trabalha com dados no nivel microeconémico, isto ¢, dados
de pesquisas, geralmente domiciliares, realizadas em certa regido de um pais.
Estes trabalhos estudam o problema das restricdes crediticias em algum grupo,
levando em consideracdo as caracteristicas especificas do mercado de crédito no

pais em estudo.

Um dos trabalhos que utilizam esta abordagem ¢ o de Rosenweig e Wolpin
(1993), que estudam o caso dos pequenos proprietarios na India. Estes autores
formulam e estimam um modelo dindmico para o comportamento do

investimento, levando em consideragdo as caracteristicas peculiares dos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115502/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0115502/CA

26

proprietarios agricolas com baixa renda, como por exemplo, restricdes de crédito.
Este modelo apresenta alguns elementos centrais: os fazendeiros querem suavizar
o seu consumo ao longo do tempo, mas ndo podem tomar emprestado para este
propdsito; investimentos (como terra, equipamentos de irrigacdo, tragdo animal)
contribuem para o aumento do produto agricola e da renda; renda e produto sdo
estocasticos, variando com os choques exdgenos. A idéia ¢ que os fazendeiros
maximizam o valor presente da sua utilidade ao longo de um horizonte finito,
sendo a utilidade uma fun¢do do consumo. O consumo, por sua vez, ¢ funcdo da
renda, que no caso dos fazendeiros ¢ derivada do lucro de sua produgdo. O lucro
ird variar de acordo com quanto os fazendeiros decidem investir no inicio do
periodo produtivo. Com base neste modelo estrutural, os autores montam uma
fun¢do de verossimilhanca para os fazendeiros, que ¢ funcdo do seu nivel de
investimento em cada um dos periodos e de sua riqueza inicial, que pode advir do

arrendamento de parte de suas terras.

Para estimar o modelo, os autores utilizam dados domiciliares longitudinais
que contém informagdes sobre o lucro e estoque de ativos dos fazendas situadas
nos tropicos semi-aridos da India. Da estimagdo dos pardmetros associados a
funcdo de verossimilhanga, conclui-se que ha um subinvestimento nestas fazendas
e pode-se inferir sobre as consequéncias de uma mudanca de politica crediticia no
bem-estar dos fazendeiros, além de possibilitar a medi¢do do nivel de preferéncia
ao risco destes fazendeiros. A aversao ao risco dos fazendeiros, combinada com a
baixa renda e restricdes ao crédito, ndo s6 levam a perda na produgdo e a baixa
renda destes, mas também aumentam a volatilidade da renda. Politicas que
aumentem as oportunidades para obtencdo de renda tém um efeito positivo na
eficiéncia produtiva e no nivel do produto. Fazendeiros que estdo restritos ao
crédito tém um nivel de renda muito baixa para investir em projetos eficientes,
assim, ao aumentar as possiveis fontes de renda destes, aumenta-se sua

produtividade e o nivel do montante produzido.

Kochar (1995) também estuda o racionamento nos mercados de crédito
rurais da India, porém usando um outro tipo de abordagem. Em seu estudo, o
autor procura estimar a extensdo na qual os domicilios dos proprietarios rurais na
India estdo restritos pelas regras do governo que controla o acesso da populago

ao crédito fornecido por ele e as demais fontes formais de crédito. Para realizar
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esta estimagdo, o autor leva em consideracdo a natureza dual do mercado de
crédito na India, coexistindo um mercado formal de crédito e um informal. A
demanda por crédito formal pode ser baixa ndo s6 devido as inumeras restricdes
que fazem com que as pessoas ndo participem do mercado de crédito, mas
também devido a existéncia de um substituto ao crédito formal que possui um
menor custo. Este substituto ¢ geralmente o crédito de fontes informais, como
outros cultivadores da vila, parentes e amigos. Neste estudo, o modelo empirico
estd baseado em trés hipdteses: uma curva de demanda por crédito negativamente
inclinada; uma curva de oferta de crédito informal positivamente inclinada e uma
curva de oferta horizontal no setor formal de crédito, devido ao racionamento.
Este modelo empirico concentra-se nas decisdes de participacdo no mercado,
ignorando a informag¢do contida nas quantidades de empréstimos e nas taxas de

juros.

Utilizando os dados de uma pesquisa domiciliar realizada pelo governo da
india em 1981/82 sobre transa¢des crediticias, dividas e investimentos nos
domicilios e nas fazendas, chamada de “All-India Debt and Investment Survey”
(AIDIS)°, o autor separa os domicilios em trés categorias: tomadores de
empréstimo do setor formal, tomadores de empréstimos do setor informal e
aqueles que ndo sdo tomadores de empréstimos Com base nestes dados, procura
identificar os determinantes da probabilidade de demandar empréstimo do setor
formal, de demandar empréstimos do setor informal, de ter acesso ao setor formal
de crédito e do setor formal ter menor custo que o setor informal. A probabilidade
de tomar empréstimo no setor formal € uma fun¢do ndo s6 da demanda por crédito
dos domicilios, mas também dos custos de tomar emprestado no setor formal e no

informal.

O resultado da estimacdo destes determinantes sugere que a demanda por
crédito formal ¢ baixa e que os custos de tomar empréstimo no setor informal sao
menores que os custos de se tomar empréstimo no setor formal. O autor conclui
que a percep¢ao de que politicas governamentais que fixam a taxa de juros a um
nivel baixo resultam em um consideravel racionamento de crédito no setor formal

¢ errOnea, e que a incidéncia das restrigdes no mercado formal de crédito sdo bem

% Kochar (1995) utilizou em seu estudo apenas dados sobre o Norte de “Uttar Pradesh”, um dos
mais populosos estados da India e com uma agricultura bastante diversificada.
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menores do que vinha sendo convencionalmente assumido. Além disso, ele sugere
que as politicas de reforma agricola ndo deveriam focar o mercado de crédito, mas
outros fatores responsaveis pela baixa produtividade agricola, primordialmente o
mercado de terras que pode ocasionar a baixa demanda ao crédito formal e os

altos custos dos empréstimos formais.

Bell, Snirivasan e Udry (1997) usam uma bordagem semelhante a de
Kochar (1995) para estudar o caso dos cultivadores em Punjab na india. Porém,
estes autores adotam uma hipdtese mais restritiva, a de que os mercados formais
de crédito sdo mais baratos para os domicilios que os mercados informais. Estes
autores desenvolvem e estimam quatro modelos para os empréstimos em Punjab,
usando dados de uma pesquisa realizada neste estado durante 1980/81 como parte
de um projeto realizado pelo Banco Mundial. Os autores modelam os dois
segmentos do mercado de crédito da India, levando em consideragio a existéncia
de um grande montante de empréstimos, tanto das fontes institucionais quanto das
fontes privadas. Posteriormente, acrescentam ao modelo a possibilidade de
racionamento de crédito no setor institucional e a possibilidade de que as pessoas
que ndo consigam empréstimos neste setor, demandem crédito no setor ndo
regulamentado. Os autores também impde um estrutura sequencial na qual
primeiramente os domicilios se aproximam das fontes institucionais de crédito e
depois demandam os empréstimos do setor privado. Por ultimo, eles incorporam a
possibilidade dos empréstimos advindos das fontes privadas estarem relacionados
ao mercado de produto, no sentido de que a produgdo torna-se a garantia de
pagamento do empréstimo. Além disso, a0 montarem o instrumental tedrico que
sustentara o modelo econométrico, os autores levaram em consideracio
caracteristicas institucionais especificas do mercado de crédito em Punjab. Ao
estimar estes modelos, pode-se inferir sobre a extensdo do racionamento no
mercado regulado, inclusive estimando a percentagem de tomadores de
empréstimo que ndo satisfazem sua demanda por crédito no setor institucional e
tomam empréstimos no setor ndo-regulamentado. Pode-se também verificar o
impacto da ligagdo entre o mercado de produto e o mercado de crédito informal

sobre a quantidade emprestada neste setor ndo-regulamento.

Os autores chegam a quatro importantes conclusdes: a maioria dos

tomadores de empréstimos enfrentam racionamento no mercado formal de crédito;
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a demanda por crédito ¢ praticamente ineldstica em relacdo a taxa de juros; apesar
das taxas de juros serem maiores nos mercados informais de crédito, o
racionamento existente no mercado formal e o fato da demanda por crédito ser
quase ineldstica em relagdo a taxa de juros tornam o mercado de crédito informal
uma opgdo utilizada pela maioria dos domicilios. Por tltimo, concluem que os
contratos que relacionam o mercado de produto ao mercado de empréstimo fazem

com que empréstimos maiores sejam obtidos no setor informal.

Diagne (1999) também adota a idéia de um mercado de crédito segmentado
ao estudar os determinantes do acesso e da participacdo dos domicilios no
mercado de crédito rural de Malawi (regido da Africa). Este estudo analisa a
demanda de crédito nos mercados formais e informais, e procura evidéncia
empirica de que os empréstimos obtidos no mercado informal de Malawi sdo bons
substitutos para os empréstimos obtidos no mercado formal. A extensdo do acesso
ao crédito ¢ medida pela quantidade méaxima que o domicilio pode tomar
emprestado, isto €, pelo limite de crédito do domicilio. A anélise ¢ baseada em um
conjunto de dados coletados em um pesquisa de 404 domicilios, em 45 vilas e 5
distritos de Malawi, entre 1995 e 1996, que incluem vérios tipos de informagao:
demograficas, sobre a producdo agricola, estoque de capital, consumo, poupanga,

renda e alocag@o temporal das pessoas pertencentes ao domicilio.

Baseado em um modelo de maximizagao da utilidade dos domicilios no qual
as relacdes contratuais entre o domicilio e os seus emprestadores, e a
substitutibilidade entre os empréstimos do setor formal e informal estdo presentes,
o autor monta e estima um sistema de equagdes reduzidas para os determinantes
do limite de crédito maximo dos domicilios e da demanda por crédito nos dois
setores. Os resultados da estimagdo indicam que a composicdo dos ativos do
domicilio ¢ muito mais importante para determinar o acesso ao setor formal do
que o valor total dos ativos dos domicilios e o tamanho da propriedade.
Entretanto, o tamanho da terra continua sendo um determinante significativo do
acesso ao setor informal. Além disso, estes resultados sugerem que o crédito
formal e informal sdo substitutos imperfeitos. Em particular, uma maior
disponibilidade de empréstimos formais reduz, mas nao elimina completamente o

empréstimo informal.
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A andlise dos resultados da regressdo juntamente com a analise dos dados
primarios indicam que 50% da amostra de domicilios em Malawi pode tomar
emprestado, no maximo, cerca de $10,00 do setor formal e informal de crédito ou
6% de sua renda per capita anual. Apesar das severas restricdes no mercado de
crédito, somente 50% de um aumento no limite de crédito seria usado pelos
domicilios no curto prazo, o restante seria poupado como um seguro contra
choques futuros. Além disso, os domicilios ndo diminuem sua demanda por
crédito, mesmo com o aumento da taxa de juros do setor formal ou com a
elevagcdo dos custos de transacdo neste setor; o que sugere que os domicilios em
Malawi consideram o acesso ao crédito muito importante, mesmo que seja a um
custo mais alto. Logo, as politicas crediticias devem focar o aumento da

abrangéncia do acesso ao crédito, ao invés de subsidiar taxas de juros.

O mercado de crédito rural na india também é objeto de estudo de Jacoby e
Skoufias (1997), porém, neste estudo, eles ndo se preocupam em modelar este
mercado em si, mas sim a relacdo entre ele e a acumulacdo de capital humano. Os
autores se baseiam na idéia de que mercados financeiros completos (incluindo o
mercado de crédito) levam a decisdes de investimento, incluindo aquelas
relacionadas ao capital humano, a serem determinadas somente pelas taxas de
retorno. Mas quando os mercados sdo incompletos, as decisdes de consumo e
investimento em capital humano ndo sdo dissociaveis e o tempo dedicado a escola
¢ fungdo dos recursos familiares. Nas economias menos desenvolvidas, nas quais
os rendimentos sdo baixos, o impacto de mercados incompletos sobre a

acumulacdo de capital humano ¢ potencialmente alto.

Os autores propde e estimam um modelo estrutural dindmico para o
investimento em capital humano, com o intuito de testar a hipdtese de que os
domicilios rurais pobres que nao tém acesso aos mercados financeiros formais e
nem aos informais usam o trabalho das criangas em momentos de queda de renda.
Esta estratégia adotada pelos domicilios tem como consequéncia o menor nivel
educacional, pois as criangas deixam de estudar para trabalhar, o que acarreta uma
menor produtividade futura e um subdesenvolvimento da regido, ja que a
educacdo apresenta um retorno positivo na agricultura e também em outros
setores. Para a estimacao, estes autores utilizam uma pesquisa domiciliar realizada

pelo “International Crops Research Institute for the Semi-Arid Tropics”
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(ICRISAT), que seleciona dez vilas para representar as quatro zonas agro-
climaticas da India semi-arida. Os autores utilizam os dados sobre a alocacdo
temporal das criangas de 5 a 18 anos em seis destas vilas. Além disso, na
estimagdo, eles procuram separar os efeitos de um mercado de crédito incompleto
dos efeitos decorrentes de um mercado de seguro incompleto. Concluem, que de
fato as restricdes no mercado de crédito e no mercado de seguro tém um impacto
negativo nas decisdes de investir em capital humano, principalmente para os
domicilios situados em pequenas propriedades rurais. Assim, politicas voltadas
para promover o crédito de curto prazo, particularmente para 0s pequenos
agricultores, podem ter um efeito positivo no investimento em capital humano,
aumentando consequentemente o crescimento a longo prazo, dado os efeitos
positivos que a educacdo tem na produtividade da agricultura e também de outros

setores.

Towsend (2002) estuda o mercado de crédito na Tailandia sobre intimeros
aspectos. Como na literatura empirica apresentada anteriormente, o autor utiliza
dados de uma pesquisa domiciliar realizada na regido, mas também dados
macroecondmicos, como o crescimento do produto per capita na regido. Além
disso, o autor analisa ndo s6 a natureza das imperfeicdes no mercado de crédito,
mas também a relacdo entre este mercado, a desigualdade de renda e a pobreza.
Nesta ultima parte, o estudo utiliza as idéias presentes nos diversos modelos que
entendem o mercado de crédito como o canal através do qual a desigualdade

inicial de riqueza se perpetua ao longo do tempo.

Para avaliar a natureza das restricdes crediticias enfrentadas pelas familias
que estdo abrindo um negécio, Towsend (2002) propde trés modelos: um para as
pessoas que ndo necessitam de crédito para comegar o negdcio; outro no qual a
riqueza inicial ¢ usada como colateral para a obten¢do do empréstimo; um terceiro
no qual as imperfei¢cdes no mercado de crédito ocorrem devido a um problema de
“moral hazard”. O autor utiliza dois métodos de estimacgdo. No primeiro, utiliza
tabulagdes do investimento inicial do negdcio e do empréstimo liquido inicial,
contra a riqueza e¢ a educagdo, e regressdes nio-paramétricas que tém como
varidvel dependente o montante de investimento e o montante de empréstimo
necessarios para iniciar o negocio, e como varidveis independentes, riqueza e

educacdo. No segundo método, o autor estima um “probit” que tem como variavel
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dependente se o dono do negdcio ¢ ou nio tomador de empréstimo e como
controles algumas varidveis demograficas, nivel de escolaridade, acesso
financeiro e nivel de riqueza; além de estimar uma regressao linear do montante
de empréstimos e de investimentos utilizados para iniciar o negdcio contra as

mesmas variaveis usadas como controle na estimacao do “probit”.

Ao analisar os resultados de cada uma das estimacdes, o autor chega as
seguintes conclusdes: os mercados de crédito para os que comegam um negocio
ndo ¢ perfeito, havendo de fato restrigdes crediticias; a presenga destas
imperfei¢des fazem com que os empresarios invistam menos que o 6timo; o nivel
de crédito demandado decresce com a riqueza, mas a poupanca liquida aumenta.
Os resultados ainda ddo suporte para a idéia de que o capital humano e o capital
fisico sdo complementares, na medida em que demonstram que o investimento

aumenta com o nivel de educagao.

Para avaliar a relacdo entre as imperfei¢des no mercado de crédito e a
desigualdade de renda, Towsend (2002) utiliza um modelo de escolha
ocupacional, semelhante ao proposto por Banerjee e Newman (1993). Neste
modelo, a entrada em um negdcio requer um investimento para cobrir os custos
iniciais. Estes custos variam com o talento dos domicilios, quanto mais talentosos
menor o custo inicial. Os domicilios possuem uma dotagdo inicial de riqueza e de
talento, e escolhem as ocupagdes no inicio de cada periodo, podendo serem donos
de um negodcio ndo agricola, trabalhadores assalariados ou na agricultura de
subsisténcia. O mercado de crédito ¢ segmentado, existindo um setor ndo-
regulamentado e um setor intermedidrio que oferta empréstimos a taxa de juros de
mercado, na qual todos os domicilios podem tomar emprestado e emprestar. O
problema € que este setor ¢ muito pequeno no principio, mas cresce lentamente.
Inicialmente, as restricdes de crédito sdo muito severas, os salarios sdo iguais a
renda da agricultura de subsisténcia, sendo muito baixos, o que faz com que o
lucro nos negdcios seja alto. Ao final de cada periodo, a riqueza ¢ passada para
outra geracdo. No primeiro periodo, como os empresarios tém alto lucro, a
desigualdade de renda cresce. Com o passar do tempo, as restricdes de crédito se
tornam mais flexiveis e a riqueza ¢ acumulada, consequentemente, mais

domicilios podem se tornar donos do seu proprio negdcio. Eventualmente, os
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salarios podem crescer devido a um excesso de demanda por trabalhadores e o

lucro decrescer, diminuindo a desigualdade de riqueza.

Utilizando os dados microeconomicos disponiveis (como renda total dos
domicilios, ocupagdo do chefe dos domicilios, etc.) e os dados macroecondémicos
(como o crescimento da renda agregada na Taildndia, a poupanga agregada, etc.),
o modelo ¢ simulado, sendo que alguns pardmetros (como custo de vida,
crescimento exdgeno no setor agricola, taxa de poupanga) sao calibrados para que
se tenha o melhor ajustamento do modelo a dindmica das varidveis
macroecondmicas na Tailandia. Através da analise dos resultados advindos desta
simulacdo, o autor chega a conclusdo de que o expressivo crescimento da
Tailandia entre 1976-1996, em torno de 6% ao ano em média, se deve em parte a
expansdo da infra-estrutura financeira, isto ¢, ao aumento do setor de crédito
intermediario presente no modelo acima. Além disso, os resultados comprovam
que nem todos se beneficiaram de forma igual desta expansdo financeira, que
favoreceu aqueles ndo tinham acesso ao crédito e os trabalhadores que tiveram um
aumento de saldrio, mas acarretou perdas para as firmas ja existentes que tiveram

de pagar maiores salarios.

A maior parte da literatura empirica que estuda a relacdo do mercado de
crédito com o desempenho de determinados grupos indica quais sdo os
determinantes do acesso ao crédito e sua importancia para estes grupos € suas
regides. Para isto, os estudos utilizam dados microecondmicos que representam
aspectos importantes destes grupos. Estes estudos construem modelos teoricos que
servem como base para a andlise dos dados microecondmicos, incluindo nestes
modelos variaveis que captam caracteristicas especificas de cada grupo e de sua
regido. Para verificar se as imperfeigdes no mercado de crédito sdo um dos
determinantes da diversidade de lucro das pequenas empresas brasileiras, utiliza-
se, como nos estudos empiricos apresentados acima, modelos teodricos que
permitem a analise de resultados obtidos através do tratamento de dados

microecondmicos sobre estas empresas.

A literatura apresentada neste capitulo demonstra que decorrente de uma
violagdo de uma das hipdteses fundamentais dos teoremas de bem-estar, a de que
os mercados sdo completos, existem imperfeicdes no mercado de crédito que

foram estudadas em varios aspectos: a sua natureza, a sua relagdo com a
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desigualdade inicial de riqueza e o seu impacto sobre o desempenho de alguns
grupos, principalmente de pequenos proprietarios agricolas. Em diversos estudos,
como alguns dos acima, encontram-se evidéncias de que em algumas regides as
restricdes crediticias sdo responsaveis pelo baixa produtividade de alguns grupos e
consequentemente pelo baixo nivel de crescimento de suas regides. Além disso, as
imperfeicdes no mercado de crédito podem ser determinantes do baixo

desempenho de algumas unidades economicas.

2.3- O mercado de crédito no Brasil

Apesar de ainda muito pouco estudado, o mercado de crédito brasileiro tem
sido analisado por pesquisadores relacionados a diversos 6rgdos governamentais,
como o Servi¢o Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) e
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE) e a bancos de
desenvolvimento, como o Banco do Nordeste € o Banco Nacional de

Desenvolvimento (BNDS).

Diversos estudos apontam as imperfeicdes no mercado de crédito
juntamente com a baixa capacitacdo dos proprietarios e a falta de acesso a
tecnologia como or principais responsaveis pela baixa produtividade e

lucratividade das pequenas empresas brasileiras.

Considerando o mercado de crédito como um entrave ao desenvolvimento
das pequenas empresas, diversos programas de fomento ao microcrédito foram
desenvolvidos com o objetivo de auxiliar os pequenos empreendedores que sé
tinham acesso ao mercado informal de crédito. Um dos programas mais bem
sucedidos ¢ o “CrediAmigo” implementado pelo Banco do Nordeste em parceria
com o governo federal. Este programa forneceu at¢ Maio de 2002 cerca de 721
mil empréstimos, atendo pessoas de baixa renda. Além disso, ele ndo s6 ofertou o
crédito, como deu oportunidade de treinamento aos tomadores de empréstimos.
Alguns estudos demonstram que este programa de auxilio a obtencdo de crédito
por parte das pequenas empresas pode ser um instrumento de desenvolvimento
econdmico e social para o Nordeste do Brasil, podendo ter um impacto na redugdo

da pobreza.

Apesar da atencdo que vem sendo dada ao mercado de crédito no qual

atuam as pequenas empresas brasileiras e da relevancia deste assunto para um pais
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em desenvolvimento com altos indices de pobreza e desigualdade de renda como

o Brasil, existe uma caréncia de estudos referentes a este tema.
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