
 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARÁ
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Resumo

Este trabalho investiga, quantitativamente, em um modelo de equilíbrio geral, a interação entre o
empresário operar no setor formal, ou informal, sob a presença de imperfeição no mercado de
crédito, política fiscal e monitoramento do governo, dado um nível de aceitabilidade do setor
informal. No tocante ao segundo setor, a atividades executadas neste estão sujeitas à uma punição
que é crescente com o emprego do fator trabalho. Os agentes são heterogêneos na riqueza e
na habilidade empresarial. O modelo é calibrado e resolvido para o Brasil. Os resultados do
trabalho sugerem que um menor grau de tolerância do governo em relação à atividade informal
resulta em significativas alterações nas escolhas ocupacionais dos agentes e deslocamento de
empresários informais para a formalidade. Os impostos sobre o empreendedor formal também
tem papel importante: a redução deste, além de melhorar o ambiente econômico, deslocando a
produção informal para a formalidade, leva a crer que a economia brasileira se encontra no lado
errado da Curva da Laffer. A avaliação do mercado de crédito levanta o entendimento de que um
mercado mais desenvolvido, na forma de um maior acesso de crédito, repercute positivamente
na produção formal e reduz significativamente a informalidade da economia. Adicionalmente,
propõem-se combinações de políticas que acomode o tamanho do setor informal brasileiro à
média dos países da OECD.

Classificação JEL: J24, O1, O17, L25, L26
Palavras-chave: Setores formal e informal. Economia ilegal. Fricção de Crédito. Escolha ocu-
pacional.



Abstract

This work investigates, quantitatively, in a general equilibrium model, the interaction between the
entrepreneur operating in the formal sector, or informal, under the presence of imperfection in the
credit market, fiscal policy and government monitoring, given a level of acceptance of the sector
informal. Regarding the second sector, the activities carried out there are subject to a punishment
that is increasing with the employment of the work in the projects. Agents are heterogeneous in
wealth and entrepreneurial ability. The model is calibrated and solved for Brazil. The results of
the work suggest that a lower degree of tolerance of the government in relation to the informal
sector results in significant changes in the work units and agents moving from the informal
entrepreneurship to the formal one. Taxes on the formal entrepreneur also play an important role:
a reduction, in addition to improving the economic environment, shifting an informal production
to a formality, leads one to believe that it is a Brazilian economy and is in a wrong side in the
Laffer Curve. The assessment of the credit market is based on the understanding of a more
developed market, in the form of better credit access, has a positive effect on formal production
and reduces the economy’s informality. In addition, policy combinations are proposed in order
to set the brazilian informal sector size as the average of OECD countries.

JEL Classification: J24, O1, O17, L25, L26
Key-words: Formal and informal sectors. Shadow economy. Financial friction. Occupational
choice.
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1 Introdução

Um grande obstáculo para o desenvolvimento de um país é a parcela da economia
que provém de atividades deliberadamente não declaradas ao poder público, em virtude de se
sonegarem impostos ou serem ilegais. Seguindo Soto (1989), a conceituação de setor informal se
concentra em um aspecto regulatório: o status legal é o principal elemento que difere atividades
formais e informais, sendo estas últimas definidas como um conjunto de unidades econômicas
que não incorrem em taxas e regulações impostas pelo governo. Na compreensão de Loayza
(1996), um sistema tributário exagerado e excessivo torna a economia formal pouco atrativa,
ao se impor altos custos de entrada à legalidade – por meio de taxas de licença e requisitos de
registro – e altos custos para permanecer legal, através de impostos, burocracia e, entre outros,
regulamentos trabalhistas e ambientais. Assim, o setor informal surge quando taxas abusivas e
sistemas regulatórios excessivos impostos pelo governo são de difícil cumprimento. Soto (2000)
argumenta ainda que a informalidade retarda a capacidade dos empresários de gerarem capital
produtivo, detendo, consequentemente, o desenvolvimento do país. Tal canal se dá devido à
incapacidade de os empreendedores informais utilizarem suas reservas como garantia para obter
empréstimos e financiamentos que custeiem o capital dos seus projetos.1

Motivados pela importância da discussão sobre interferência do desenvolvimento finan-
ceiro no tamanho do setor informal dos países, Blackburn, Bose e Capasso (2012) estudaram
como a inclinação por envolver-se na informalidade é influenciada pelas condições no mercado
de crédito, através do qual indivíduos adquirem empréstimos para executarem investimentos de
risco. No caso, uma maior imperfeição no mercado de crédito, representada pela assimetria de
informação entre os participantes do mercado, imprime na aceleração da informalidade. Capasso
e Jappelli (2013), na mesma linha, certificaram de que regiões com um setor financeiro mais
desenvolvido estão associadas a menores economias informais. Mais recentemente, Araujo e
Rodrigues (2016) examinaram, a partir do modelo de Evans e Jovanovic (1989), os determinantes
do setor informal para a economia brasileira e concluiram que uma menor distorção no mercado
de crédito acarreta uma redução substancial na desigualdade de renda, devido ao egresso de
empreendedores informais para o setor formal, que proporciona um maior retorno.

Sob uma perspectiva desenvolvimentista, Rauch (1991) entende a informalidade como
um fruto da pobreza, partindo do entendimento de que firmas formais e informais são funda-
mentalmente diferentes, seja na pessoa que a gerencia, seja em sua produtividade. Enquanto os
empreendedores formais têm um maior nível de educação e assumem todo o fardo no processo
de formalização, de forma a angariar mais capital e novos clientes, os empreendedores informais
são menos educados e gerenciam firmas menores e menos produtivas, produzindo itens de menor
1 Antunes e Cavalcanti (2007) validam tal argumento, apontando que empresários informais não podem usar

seus recursos como garantia para obtenção de empréstimos, a fim de financiar investimentos em capital físico e
intangível. Portanto, a formalidade seria a chave para o aumento de produtividade.
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qualidade. Nessa perspectiva, entende-se que as firmas informais não representam ameaça para
as firmas formais. Assim, o desenvolvimento econômico despontaria de mãos dadas ao avanço
na formalização da economia.

De encontro a essa visão, Levy (2008) enfatiza os proveitos usufruídos pelas firmas
e trabalhadores informais de evitar impostos e regulamentos. Nessa discussão, Lewis (2004)
pontua que empreendedores informais menos produtivos tomam uma fatia de mercado das firmas
formais mais produtivas, através da evasão dos impostos. Apesar de sua maior produtividade,
as empresas formais se deparam com uma desvantagem comparativa com o preço praticado
no mercado informal porque enfrentam o peso da alta carga tributária. Nas palavras de Porta e
Shleifer (2008), o setor informal age como “parasita”, sobrevivendo às custas do setor formal.
Farrell (2004), em relatório do McKinsey Global Institute, endossa tal posicionamento, quando
descreve as firmas informais como competidoras desleais com as formalizadas.

Schneider e Enste (2000) alertam para importantes razões a serem consideradas na
condução das políticas econômicas em relação ao avanço da economia informal: (a) o crescimento
das ocupações no setor informal pode ser visto como uma reação dos indivíduos que se sentem
sobrecarregados com a carga tributária e optam por evadirem-se desta, deslocando-se para a
informalidade, o que pode deteriorar tanto o sistema tributário como a seguridade social; (b)
dificuldades na aferição dos indicadores econômicos oficiais; e (c) impactos positivos no produto
oficial, uma vez que grande parte da renda obtida sob informalidade é gasta no setor formal.

A literatura econômica sobre setor informal é vasta, entretanto, existe certa confusão
quanto à nomenclatura desta: para alguns é certo só haver uma única economia informal. Feige
(1990) discorre sobre as atividades informais, distinguindo-as em quatro grupos: a economia
ilegal (ocorre violação aos estatutos legais, pois seus participantes produzem e distribuem
bens proibidos), a economia não reportada (atividades que contornam ou evitam as regras
fiscais estabelecidas institucionalmente e codificadas no código tributário), a economia sem
registro (atividades que contornam as regras institucionais que definem os requisitos de relatórios
das agências estatísticas e regulatórias governamentais) e a economia informal propriamente
dita (atividades que são excluídas dos benefícios e direitos incorporados nas leis e regras
administrativas que abrangem as relações de propriedade, licenciamento comercial, contratos
de trabalho, segurança jurídica, crédito financeiro e sistemas de segurança social). Já, Katsios
(2006) aponta que, diante do problema em definir a economia informal, seria apropriado incluir
na discussão a produção de bens e serviços legais e ilegais. O autor separa a economia informal
em duas: uma responsável por produzir produtos ilegais que, per se, remetem-se a atividades
ilegais como o comércio de drogas, e outra responsável por produzir produtos legais que outrora
seriam produzidos pelo setor formal.

Na direção de entender o tamanho do setor informal no mundo, a consultoria Euromonitor
(2015) reportou que tal valor orbita entre 8% e 15% da economia mundial, podendo ter alcançado
a cifra de US$ 12 trilhões em 2014. A consultoria também discorre sobre os principais conjuntos
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de fatores que motivam o setor informal: preferências dos consumidores2 (produtos mais baratos,
aceitação social, grau de tolerância do governo, conhecimento limitado sobre produtos ilícitos
e como identificá-los), condições dos negócios locais (alta diferença de preços entre produtos
lícitos e ilícitos, taxas excessivas) e ambiente regulatório (leis brandas, corrupção). Em muitos
países, consumidores não enxergam a comercialização de produtos ilícitos/informais como
atividade ilegal sujeita a penalidades.

Estimativas recentes de Schneider (2012) mostram que o tamanho da economia informal
em 2007 equivale a 8, 4% do PIB oficial dos Estados Unidos, 17, 9% na Suécia, 26, 8% na Itália,
39% no Brasil, uma média de 16, 6% para os países da OECD e de 35, 1% para a média dos
países em desenvolvimento. Porta e Shleifer (2014) destacam que, para um grupo de 24 países
subdesenvolvidos, as firmas informais acrescentam, em média, apenas 15% do valor adicionado
por trabalhador das firmas formais. De acordo com estudo da OECD (2014), o maior desafio
na redução do setor são naqueles mercados com leis fracas com baixa punibilidade, ou onde a
lei pode ser rígida, mas a punição branda; ou onde o judiciário não aplica efetivamente as leis
vigentes. Isso pode tornar equiparáveis os benefícios de engajar-se dentro ou fora do setor formal,
pois qualquer punição, como multas, são geralmente incorporadas no plano de negócios e as
operações podem ser, prontamente, retomadas se nenhuma sentença privativa de liberdade estiver
envolvida. Assim, fica subjacente que o benefício do empresário engajar-se no setor formal pode
ficar aquém ou além da vantagem de se engajar no setor informal.3

Apesar da extensão da literatura que discorre a respeito do setor informal ser grande,
pouco se tem estudado acerca do grau de permissividade do governo sobre o setor. Entretanto,
percebe-se que há certo grau de tolerância em relação à informalidade como um todo. A
famosa “vista grossa” prevalece na aceitação da informalidade. Segundo Castells e Benton
(1989), o empreendimento informal está absolutamente inserido no processo de flexibilização e
descentralização em meio ao gerenciamento das firmas formalizadas.4

De forma a motivar e iluminar a discussão, apresenta-se uma regressão da estimativa do
tamanho dos setores informais dos países calculados por Schneider (2012) pelo índice de liber-
2 Manz, Sapienza e Zingales (2006) adentram na seara cultural para explicar determinantes importantes entre os

países, tendo por base as idiossincrasias das populações.
3 İmrohoroğlu, Merlo e Rupert (2000) desenvolvem um modelo em que os agentes são heterogêneos com respeito

à habilidade de auferir renda, podendo especializar-se em atividades de mercado legais ou ilegais. Os fatores
chave que afetam a escolha ocupacional são a probabilidade de apreensão pelas autoridades governamentais e o
retorno relativo das alternativas legais.

4 Seria o caso de atividades formais que se valem, diariamente, de serviços informais no processo produtivo.
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dade de emprego de 2012, utilizado como proxy para um grau de consentimento do governo.5,6 O
índice funciona como uma medida de vários aspectos do quadro legal e regulamentar do mercado
de trabalho de um país, incluindo regulamentos relativos a salários mínimos, leis que inibem
demissões, requisitos de indenização e restrições regulatórias acerca da contratação e horas
trabalhadas: varia de 0 a 100 e, quanto mais próximo de 0, maior é a taxa de informalidade de
emprego na economia, devido aos maiores custos associados à formalização do trabalho, e quanto
mais próximo de 100, menor é a taxa. Constata-se uma relação negativa entre as duas variáveis,
levando a crer que menores níveis de permissividade do governo em relação à informalidade
resultam em menores setores informais (Figura 1).

Figura 1 – Setor informal × índice de liberdade de emprego.
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Fonte – The Heritage Foundation e Schneider (2012).

Recentemente, Levine e Rubinstein (2017) desagregaram o setor informal em firmas
corporativas e não corporativas, nomenclatura utilizada para diferenciar o “pequeno” do “grande”
empreendedor informal. No entendimento dos autores, a desagregação do setor é natural dado
os custos e benefícios associados com o processo de incorporação. Empresários que optam
pela incorporação são os que operam com um maior nível de capital e, desta forma, encaram
5 Utilizamos na regressão 77 países: Albânia, Argélia, Argentina, Austrália, Áustria, Bahrein, Bangladesh,

Bélgica, Benin, Botão, Bolívia, Bósnia e Herzegovina, Botsuwana, Brazil, Burkina Faso, Burundi, Camboja,
Camarões, Canadá, Cabo Verde, República Centro Africana, Chile, Costa do Marfim, Croácia, República
Tcheca, Dinamarca, Equador, Egito, El Salvador, Guiné Equatorial, Estônia, Etiópia, França, Gabão, Guiné,
Guiné-Bissau, Guiana, Honduras, Hong Kong, Hungria, Islândia, Índia, Irlanda, Japão, Jordânia, Kuwait, Líbano,
Lesoto, Líbia, Luxemburgo, Madagascar, Malásia, Malawi, Maldivas, Malta, México, Mongólia, Nova Zelândia,
Nicarágua, Oman, Paquistão, Panamá, Papua Nova Guiné, Polônia, Qatar, Romênia, Arábia Saudita, Singapura,
Suíça, Emirados Árabes Unidos, Reino Unido, Estados Unidos, Vietnã e Zimbabwe.

6 The Heritage Foundation é responsável pelo monitoramento de diversas economias através da elaboração de
índices específicos, dentre estes o índice de liberdade de emprego (labor freedom index).
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um maior risco, como o de serem detectados pelas autoridades governamentais, uma vez que
detêm projetos maiores. Em contraste, outros indivíduos com características diferentes optam
por permanecer no “menor” setor informal, não corporativo, por não valorizarem da mesma
forma os benefícios da incorporação.

Trazendo o questionamento de Levine e Rubinstein (2017) para a economia brasileira
acerca da divergência entre os projetos executados no setor informal, um estudo do IBGE
(ECINF - Economia informal e urbana - 2003) mapeou a quantidade de firmas informais do
país, separando-as por nicho de mercado e quantidade de funcionários empregados.7 O estudo
identifica a alta concentração de firmas informais que possuem apenas um único funcionário.
No entendimento do Banco Mundial, Amin e Huang (2014), firmas informais empregam pou-
cos funcionários como medida preventiva de detecção de suas atividades pelas autoridades
governamentais, circunstância essa que parece congruente com a economia brasileira (Figura 2).

Figura 2 – Quantidade de firmas informais × número de funcionários.
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Fonte – IBGE/ECINF (2003).

A Figura 3 apresenta a alta concentração de firmas informais que empregam apenas
um único funcionário. Note que se assemelha a uma distribuição log-normal, o que endossa o
entendimento de uma maior presença de projetos de tamanho reduzido executados dentro do setor
informal. A ocorrência verificada para a economia brasileira foi constatada na mesma medida
para as economias mexicana e indiana em um relatório da OECD, Hsieh (2015), apontando
assim tal circunstância como um fato estilizado para o setor informal.
7 A pesquisa Economia Informal Urbana visa a captar informações que permitam conhecer o papel e a dimensão
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Figura 3 – Concentração das firmas informais por número de funcionários.
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O interesse específico neste estudo é o de analisar a elasticidade da informalidade com
respeito tanto aos níveis de tolerância do governo, como aos parâmetros que mensuram a fricção
no mercado de crédito e a política fiscal do governo. Para ta, propõe-se a criação de uma
função que relaciona uma medida de tolerância do governo com o fator trabalho utilizado em
cada projeto executado no setor informal, sendo o empreendedor punido à medida que executa
projetos que empreguem mais trabalhadores. A estratégia utilizada será, a partir de um modelo
de equilíbrio geral com gerações sobrepostas e agentes heterogêneos na presenças de fricção no
mercado de crédito e de política tributária, estudar as causas que inferem no tamanho do setor
informal. O modelo é calibrado para o Brasil ao longo de algumas estatísticas chave, tendo como
foco, por exemplo, os agregados macroeconômicos, em especial a dimensão da informalidade na
economia brasileira. Avaliamos os efeitos do grau de permissividade do governo, dos impostos e
da imperfeição no mercado de crédito na formalização e no desempenho da economia.

Os resultados do trabalho sugerem que um menor grau de tolerância do governo em
relação à atividades informal resulta em significativas alterações nas escolhas ocupacionais
dos agentes e o deslocamento de empresários informais para a formalidade. O imposto sobre
o empreendedor formal tem papel importante: a redução deste, além de melhorar o ambiente
econômico, deslocando a produção informal para a formalidade, eleva a receita tributária, nos
leva a crer que a economia brasileira se encontre no lado errado da Curva da Laffer. A dinâmica
do relaxamento do imposto ocorre por dois efeitos opostos: (a) uma menor alíquota tributária
reduz a arrecadação total, porém (b) eleva a atratividade do setor formal, angariando indivíduos
de outras ocupações, e aumentando a base de tributável. Mostramos no exercício numérico
aplicado para o Brasil que o segundo efeito domina o primeiro. A avaliação do mercado de

do setor informal na economia brasileira. A última versão pesquisa foi feita em 2003.
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crédito desponta o entendimento de que um mercado mais desenvolvido, na forma de um maior
acesso de crédito repercute positivamente na produção formal e reduz significativamente a
informalidade da economia. Adicionalmente, propõem-se combinações de políticas que acomode
o tamanho do setor informal brasileiro à média dos países da OECD.

O trabalho está organizado conforme a seguir. A próxima seção apresenta o modelo, a
definição e a caracterização do equilíbrio. A Seção 3 apresenta a base da calibragem e a avaliação
quantitativa do modelo. A Seção 4 considera algumas alterações de reformas de políticas
econômicas, com base em exercícios contrafactuais. Primeiro, analisamos o comportamento dos
agentes acerca de alterações na permissividade do governo com o setor informal. Em seguida,
avaliamos os impactos da redução dos impostos em que incorrem os empresários do setor
formal e da melhora do desenvolvimento do mercado de crédito (prêmio pela formalização).
Propomos, posteriormente, algumas combinações das políticas implementadas. E, finalmente,
alguns comentários conclusivos são apresentados na última seção.
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2 Modelo

Consideramos uma economia com uma medida contínua de indivíduos indexados por
𝑗 ∈ [0, 1]. Cada indivíduo vive por um período e reproduz um descendente de forma que a
população seja constante. O tempo é discreto e infinito (𝑡 = 0, 1, 2, ...). Existe um bem que pode
ser utilizado para consumo ou produção, além de poder ser deixado como herança para a geração
posterior.

Os indivíduos são heterogêneos em suas riquezas, 𝑏 ∈ (0,∞), e no talento empreendedor,
𝑥 ∈ (0,∞), em concordância com o span-of-control de Lucas (1978), que determina a habilidade
empresarial que, por sua vez, afetará a capacidade individual para gerir um negócio. A habilidade
empresarial e a riqueza são distribuídas na população de acordo com as funções de distribuição
de probabilidade f(x) e g(b). A dotação de riqueza advém da geração anterior e o talento
empreendedor é intransferível no tempo. Assumimos que o par (𝑏, 𝑥) é de informação pública.
Portanto, em cada período, os agentes diferem entre si nas duas dimensões.

A economia é modelada com dois setores coexistindo: o formal e o informal. Eles diferem
na tecnologia empregada na produção de um único bem, na possibilidade de endividamento
via intermediador financeiro, na incidência de impostos e no grau de tolerância governamental
acerca da informalidade. O investimento realizado pelos indivíduos nos respectivos projetos fica
limitado à riqueza disponível. De modo a obter um empréstimo, no caso do empresário formal,
o indivíduo utiliza sua riqueza como garantia. Assim a fricção financeira aparece na forma de
restrições na obtenção de capital. Desta forma, o grau de restrição de crédito afeta em maior grau
o setor mais intensivo em capital.

A partir da heterogeneidade dos agentes e da fricção no mercado de crédito, a escolha
ocupacional e o tamanho de cada projeto são determinados endogenamente. Os agentes têm
três escolhas ocupacionais (trabalhador ou empresário em um dos dois setores anteriormente
mencionados). Caso se opte por ser empresário, toda a dotação de trabalho é destinada a operar
uma única firma, i.e., as ocupações são indivisíveis. Uma vez empresário, o agente necessita de
mão-de-obra, contratando trabalhadores em um mercado de trabalho competitivo, e de capital, a
fim de dar prosseguimento ao seu projeto, independente do setor em que opere. O mercado de
capitais, entretanto, é imperfeito.

De forma a operar legalmente, os empresários têm que pagar um imposto sobre a
produção, 𝜏𝑓 . O prêmio pela formalização é o acesso ao financiamento bancário, mas que
depende da riqueza inicial do agente.1 Caso a riqueza não faça frente à necessidade de capital do
projeto, o agente se endivida, pagando por este a taxa de juros de mercado, 𝑟. Supomos que o
setor formal é mais intensivo em capital, seguindo Amaral e Quintin (2006).
1 De acordo com Capasso e Jappelli (2013), a informalidade está negativamente correlacionada a um setor

financeiro mais desenvolvido.
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O trabalhadores ofertam mão-de-obra inelasticamente, recebem o salário de equilíbrio
da economia e tem sua riqueza remunerada pela taxa de juros de mercado. Eles também estão
sujeitos a um imposto sobre a renda, 𝜏𝑤. Note que como a escolha ocupacional é endógena, o
indivíduo que opta por esta ocupação tem baixo talento empreendedor e quaisquer ocupações
fora do trabalho assalariado geram retorno menor.

Impactando diretamente nas atividades executadas na informalidade, figura o grau de
permissividade do governo em relação ao setor. Utilizamos uma abordagem similar à Amin e
Huang (2014) que consideram uma probabilidade crescente de detecção com o acréscimo de
mão-de-obra contratada.2 No ambiente aqui desenvolvido, o setor informal é mais intensivo em
trabalho e, em relação ao monitoramento e punição atribuída ao empreendedorismo informal, da
renda líquida auferida pelo empresário que opera no setor é deduzida uma parcela proporcional à
mão-de-obra empregada no projeto. A punição é dada por Γ(𝑙𝑖, 𝜁), onde 𝑙𝑖 é o insumo trabalho
empregado na firma informal e 𝜁 é um fator que exprime a tolerância do governo em relação ao
setor e é igual para todas as firmas. A punição é crescente nos dois argumentos.

Diferentes níveis de impostos, graus de fricção no mercado de crédito e graus de permis-
sividade governamental acerca dos setores fora da formalidade geram disparidades na escolha
ocupacional e na produtividade das firmas, afetando assim o tamanho de cada setor na economia.

2.1 Mercado de Capitais

Os únicos tomadores de empréstimos na economia são os empresários formais. Seguindo
Antunes e Cavalcanti (2007), objetivando simplificar a análise, assumimos que o setor financeiro
tem acesso ao mercado de capitais internacional, podendo tomar emprestado qualquer montante
de recursos a uma taxa de juros constante 𝑟.

O capital produtivo é o único ativo na economia. Existe um intermediário financeiro
atuando num mercado perfeitamente competitivo que recebe depósitos e empresta capital para
os empresários. O retorno dos ativos depositados é a taxa de juros da economia, 𝑟. A condição
de lucro zero do intermediário implica que o preço de empréstimo do capital é dado por 1 + 𝑟.3

Seguimos a Evans e Jovanovic (1989). Assumimos que cada agente pode endividar-se
em um montante que seja proporcional à sua riqueza. Tal fator de proporcionalidade é dado
por 𝜆 − 1. Uma vez que o agente não pode endividar-se mais que (𝜆 − 1)𝑏, o máximo que
ele pode tomar emprestado é 𝜆𝑏.4 O empresário então se depara com a seguinte restrição de
2 De Paula e Scheinkman (2007), por sua vez, exergam uma correlação positiva de detecção das atividades

informais com o capital empregado.
3 Assumimos por simplicidade que a taxa de juros que remunera os depósitos e precifica os empréstimos é a

mesma, pois, conforme será postulado, 𝜆 captura toda a extensão de fricções no mercado de crédito.
4 De acordo com Evans e Jovanovic (1989), em um modelo mais realístico, 𝜆 dependeria não somente de 𝑏, mas

também de características observadas, 𝑥, desde que a última afete o produto da firma e, portanto, a probabilidade
de pagamento do empréstimo
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endividamento:

0 ≤ 𝑘 ≤ 𝜆𝑏, (2.1)

onde 𝜆 ≥ 1 e é o mesmo para todos na economia. De acordo com Buera, Jaef e Shin (2015), 𝜆
representa o grau da fricção do mercado de crédito. Se 𝜆 = +∞, o mercado de crédito é perfeito
e não há nenhuma barreira ao endividamento. Se 𝜆 = 1, ao agente só é dada a possibilidade de
financiar sua empresa com recursos próprios. Os agentes que não investem toda a riqueza em
seus projetos, depositam o remanescente em um intermediário financeiro, obtendo retorno 𝑟.

Deduz-se ao reescrever a restrição colateral, 2.1, sob a forma da razão de alavancagem
do empresário, (𝑘/𝑏 ≤ 𝜆), que a quantidade de capital disponível para empréstimo é limitada
por sua dotação de riqueza. Nessa condição, a riqueza individual atua como uma garantia para
reduzir o incentivo à inadimplência, pois quanto maior for o empréstimo, maior será o valor
que o credor poderá recuperar, já que o empresário pode recorrer a sua riqueza para honrar seus
compromissos.5

2.2 Tecnologias

A tecnologia é diferente para os dois setores produtivos. Alguns empresários se endividam
e investem capital em uma tecnologia, cujo retorno dependerá da sua habilidade empresarial.
Em complemento à dotação de capital empreendedor do agente, a produção requer trabalho, 𝑙, e
capital, 𝑘, para produzir um único bem de consumo, 𝑦. Desta forma, um indivíduo com talento
𝑥 operando no setor formal combina capital (𝑘𝑓 ) e trabalho (𝑙𝑓 ) a partir da seguinte função de
produção:

𝑦𝑓 = 𝑥(𝑘𝛼𝑓 𝑙
1−𝛼
𝑓 )𝜃, 𝛼 ∈ (0, 1), (2.2)

onde 𝜃 ∈ (0, 1) é o parâmetro span-of-control que assegura a coexistência de diferentes se-
tores devido aos retornos decrescentes da função de produção. Por sua vez, a produção sob
informalidade é dada por:

𝑦𝑖 = 𝜓𝑥(𝑘𝛽𝑖 𝑙
1−𝛽
𝑖 )𝜃, 𝛽 ∈ (0, 1), (2.3)

5 Adentrando a seara da economia dos contratos, para existir consistência no mercado de crédito, considere
que o lucro do intermediário financeiro (banco) é zero e que existe uma instituição legal que faz cumprir as
obrigações contratuais, cuja eficácia é mensurada pelo parâmetro 𝜂 ∈ (0, 1). Suponha que caso um agente
obtenha um empréstimo e se torna inadimplente, a punição que ele incorre dada por, (1 − 𝜂)𝑘 ≤ 𝑏, i.e., é
deduzido um montante do seu capital físico, de modo que a inadimplência. A partir da restrição colateral temos
que 𝜆 ≡ (1− 𝜂)−1 ≥ 1. Nessa perspectiva, ao reescrever 2.1, o capital que não é colateralizado pelo empresário,
i.e., dado em garantia ao empréstimo, tem como limite 𝑏(1 − 𝜂)−1. Note que a riqueza do agente continua a
ser um importante fator na capacidade de angariar reservas de terceiros para investimento, mas deixa de ser a
única. Além da riqueza, existe o grau de imperfeição do mercado de crédito que é decorrente de um problema de
limitações contratuais, i.e., o parâmetro unidimensional 𝜆 captura a extensão das fricções no mercado financeiro
devido à imperfeita execução dos contratos de crédito, de acordo com Kehoe e Levine (1993). Nas palavras de
Koeppl, Monnet e Quintin (2014), a eficácia de uma instituição legal para fazer com que os contratos sejam
cumpridos é de significativa importância para a economia. Se 𝜂 −→ 1, a execução dos contratos é forte e o
sistema legal tem qualidade. Por sua vez, se 𝜂 −→ 0, a instituição legal não exerce bem sua função, situação em
que, no limite, leva a inexistência do mercado de crédito.
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onde 𝜓 ∈ (0, 1) é um parâmetro que atua de forma a tornar o setor informal menos produtivo
que o formal. Assumimos que a intensidade do produto com respeito ao capital se caracteriza
por 𝛼 > 𝛽, i.e., o setor informal é mais intensivo em trabalho.6,7 O capital deprecia totalmente
entre os períodos.

2.3 Preferências

O agente se preocupa com seu próprio consumo e deixa uma herança para a geração
futura. Sejam (𝑐𝑡, 𝑏𝑡+1)

𝑗 o consumo e a herança, respectivamente, a serem decididos em vida
pelo agente 𝑗. A função utilidade admite a seguinte forma funcional:

u𝑗(𝑐𝑡, 𝑏𝑡+1) = (𝑐𝑡)
𝛾(𝑏𝑡+1)

1−𝛾 , (2.4)

onde 𝛾 ∈ (0, 1) exprime o peso do consumo corrente e 1 − 𝛾 é um parâmetro de altruísmo entre
gerações.

Essa função utilidade implica que os agentes são neutros ao risco com respeito à renda,
pois a utilidade indireta é linear na riqueza. Como consequência, qualquer punição na utilidade
pode ser medida em termos de renda. Seguindo Banerjee e Newman (1993), as preferências são
para a herança deixada para os herdeiros e não para o consumo.

2.4 Problema Individual

O estado de um indivíduo é sumarizado, além de sua riqueza e talento empresarial,
pela sua escolha ocupacional. Uma vez decidida a ocupação dos agentes, esta é irreversível e é
determinada pela utilidade indireta máxima em relação a cada ocupação em todo o ciclo de vida,
sendo uma função do par de escalares (𝑏, 𝑥) e do salário de equilíbrio endógeno 𝑤. A utilidade
indireta para o indivíduo nesse estado, u(𝑥, 𝑏;𝑤), é o maior valor entre a utilidade indireta obtida
sendo trabalhador assalariado, u𝑤(·), e aquela recebida sendo empresário no setor formal ou
informal, max {u𝑓 (·), u𝑖(·)}. Assim, temos que a escolha ocupacional é obtida de:

u(·) = max { u𝑤(·), max{u𝑓 (·), u𝑖(·)} } . (2.5)

Nas subseções referentes ao setor formal, setor informal e trabalhadores, utilizaremos
𝑐𝑡 = 𝑐 e 𝑏𝑡+1 = 𝑏

′ para melhor legibilidade dos resultados.
6 Merlin e Teles (2014) modelam um ambiente similar para o setor formal. Para o setor informal, os empresários

incorrem em um custo quadrático de capital físico, de maneira a evitar a detecção das autoridades, i.e., aumenta-
se a probabilidade de detecção com o aumento do capital empregado. Logo, fora do setor formal há uma menor
participação de capital no processo de produção. Poderíamos assumir 𝛽 = 0 ou 𝑘*𝑖 = 1, implicando que as
atividades informais são intensivas somente em trabalho.

7 Amaral e Quintin (2006) assumem que o setor informal como um todo é mais intensivo em trabalho.
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2.4.1 Setor Formal

O problema do empreendedor formal com riqueza 𝑏 e talento 𝑥 é dado por:

max
𝑐,𝑏′ ,𝑘𝑓 ,𝑙𝑓

u(𝑐, 𝑏
′
) = (𝑐)𝛾(𝑏

′
)1−𝛾 (2.6)

s. a. 𝑐+ 𝑏
′
= (1 − 𝜏𝑓 )𝑦𝑓 − 𝑤𝑙𝑓 − (1 + 𝑟)(𝑘𝑓 − 𝑏) + 𝑇

˘˘˘𝑙𝑏0 ≤ 𝑘𝑓 ≤ 𝜆𝑏,

onde: 𝑤 é o salário e 𝑇 é uma transferência do tipo lump-sum dada a todos os indivíduos.8 Tal
transferência não depende das características do indivíduo nem de sua ocupação. O lucro do
agente é obtido pelo lado direito da restrição, excluindo-se a transferência.

Se os recursos necessários para financiar o capital do projeto forem menores que a
riqueza do agente, a diferença será financiada à taxa de juros de mercado, 𝑟, mais um custo de
intermediação financeira, 𝜉. As condições de Kuhn-Tucker do problema implicam que existem
duas situações de equilíbrio: uma em que o agente não está limitado pela restrição de recursos
(não restrito) e outra em que está (restrito). Se a restrição de recursos não limita o crédito do
empresário, as condições ótimas resultam em:

𝑘*𝑓𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜
=

⎡⎢⎢⎢⎣ 𝜃𝑥(1 − 𝜏𝑓 )(︂
1 + 𝑟

𝛼

)︂1−(1−𝛼)𝜃 (︂
𝑤

1 − 𝛼

)︂(1−𝛼)𝜃

⎤⎥⎥⎥⎦
1/(1−𝜃)

, (2.7)

𝑙*𝑓𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜
=

⎡⎢⎢⎢⎣ 𝜃𝑥(1 − 𝜏𝑓 )(︂
1 + 𝑟

𝛼

)︂𝛼𝜃 (︂
𝑤

1 − 𝛼

)︂1−𝛼𝜃

⎤⎥⎥⎥⎦
1/(1−𝜃)

. (2.8)

A outra situação é quando o agente identifica o capital ótimo do seu projeto limitado por
sua riqueza, ou seja:

𝑘*𝑓𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜 = 𝜆𝑏, (2.9)

𝑙*𝑓𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜 =

[︂
𝜃𝑥(1 − 𝜏𝑓 )(1 − 𝛼)(𝜆𝑏)𝛼𝜃

𝑤

]︂1/(1−𝛼(1−𝜃))

. (2.10)

Note que, se 𝜆𝑏 < 𝑘*𝑓𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜
, a restrição de recursos do agente limitará o capital

utilizado em seu projeto, assim como sua demanda por trabalho.
8 Objetivando a redução da complexidade computacional, assumimos que esta é idêntica para todos os indivíduos.

Portanto, as receitas fiscais são distribuídas uniformemente em toda a população de forma global. De acordo com
Antunes, Cavalcanti e Villamil (2015), poderíamos estabelecer que as receitas do governo, através dos impostos
sobre a renda dos trabalhadores e sobre as firmas, financiam exogenamente uma despesa governamental dada, G,
no qual o único papel desta nessa prespectiva seria para equilibrar a restrição orçamentária do governo. Neste
caso, poderíamos desconsiderar as transferências lump-sum.
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Após o empresário decidir otimamente os níveis de capital e trabalho empregados no
projeto, ele escolhe os níveis de consumo e herança:

𝑐*𝑓 = 𝛾 (𝜋𝑓 (·) + 𝑇 ) , (2.11)

𝑏
′*
𝑓 =

1 − 𝛾

𝛾
𝑐*𝑓 , (2.12)

onde, 𝜋𝑓 (·) = (1 − 𝜏𝑓 )𝑥(𝑘*𝛼𝑓 𝑙
*(1−𝛼)
𝑓 )𝜃 − 𝑤𝑙*𝑓 − (1 + 𝑟)(𝑘*𝑓 − 𝑏).

É inegável a interferência do imposto sobre a produção no capital e trabalho empregados
pelas firmas, haja vista que qualquer adição no imposto atuaria de modo a reduzir as demandas
por ambos os insumos, diminuindo o tamanho dos projetos.9 Da mesma forma, o grau de fricção
do mercado de crédito tem papel importante no desempenho do setor: um maior grau de fricção,
na forma de um menor 𝜆, diminui a atratividade dos empreendedores com riqueza escassa, pois
dificulta a contratação tanto de capital, quanto de trabalho.10 Logo, variações positivas e negativas
em 𝜏𝑓 e 𝜆, respectivamente, tornam menor a rentabilidade do setor, o que pode influenciar na
decisão dos agentes se ocuparem em outros setores da economia.

2.4.2 Setor informal

Paralelamente ao problema anterior, o indivíduo pode optar por engajar-se no setor
informal. As principais diferenças são: não há o pagamento de impostos sobre a produção, a
tecnologia empregada é menos eficiente e menos intensiva em capital, não há a possibilidade
de endividamento e a atividade desempenhada está sujeita a uma punição. O problema para o
empreendedor, nesse cenário, é representado por:

max
𝑐,𝑏′ ,𝑘𝑖,𝑙𝑖

u(𝑐, 𝑏
′
) = (𝑐)𝛾(𝑏

′
)1−𝛾 (2.13)

s. a. 𝑐+ 𝑏
′
= (1 − Γ(𝑙𝑖, 𝜁)) (𝑦𝑖 − 𝑤𝑙𝑖 − (1 + 𝑟)(𝑘𝑖 − 𝑏)) + 𝑇

˘˘˘𝑙𝑏0 ≤ 𝑘𝑖 ≤ 𝑏.

A forma funcional da função de punição é dada por Γ(𝑙𝑖, 𝜁) = 𝑒𝑙𝑖×𝜁 −1, onde 𝜁 ∈ [0, 1] e
𝑙𝑖 > 0. Acréscimos nas duas dimensões da função atuam de maneira a diminuir a atratividade do
setor, devido a um menor lucro auferido. De outro lado, para um menor 𝜁 maior é a conivência
do governo com este setor. Desta forma, os agentes se envolvem em tais práticas, não por causa
de suas motivações básicas, mas porque seus benefícios líquidos são diferentes em comparação
com as demais ocupações.

As condições de Kuhn-Tucker garantem de gerar duas situações para o empresário nesse
setor: limitado ou não pela restrição de recursos. As condições ótimas para o empresário não

9
(︁
𝜕𝑘*

𝑓𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜/𝜕𝜏𝑓

)︁
< 0,

(︁
𝜕𝑙*𝑓𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜/𝜕𝜏𝑓

)︁
< 0,

(︁
𝜕𝑙*𝑓𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜/𝜕𝜏𝑓

)︁
< 0.

10
(︁
𝜕𝑘*

𝑓𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜/𝜕𝜆

)︁
> 0,

(︁
𝜕𝑙*𝑓𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜/𝜕𝜆

)︁
> 0.
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limitado são:

𝑘*𝑖𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜
=

⎡⎢⎢⎢⎣ 𝜃𝜓𝑥(︂
1 + 𝑟

𝛽

)︂1−(1−𝛽)𝜃 (︂
𝑤

1 − 𝛽

)︂(1−𝛽)𝜃

⎤⎥⎥⎥⎦
1/(1−𝜃)

, (2.14)

𝑙*𝑖𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜
=

⎡⎢⎢⎢⎣ 𝜃𝜓𝑥(︂
1 + 𝑟

𝛽

)︂𝛽𝜃 (︂
𝑤

1 − 𝛽

)︂1−𝛽𝜃

⎤⎥⎥⎥⎦
1/(1−𝜃)

, (2.15)

enquanto que as condições ótimas, quando este está limitado, são:

𝑘*𝑖𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜 = 𝑏, (2.16)

𝑙*𝑖𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜 =

[︂
𝜃𝜓𝑥(1 − 𝛽)𝑏𝛽𝜃

𝑤

]︂1/(1−𝛽(1−𝜃))

. (2.17)

Note que se 𝑏 < 𝑘*𝑖𝑛�̃�𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑡𝑜
, o capital e o trabalho empregados no projeto permanecerão

limitados à riqueza do agente. Destaca-se que a demanda pelos insumos produtivos pelo em-
preendedor dotado com pouca riqueza também serão diretamente afetados por sua dotação de
capital.

Em ambas as situações expostas:

𝑐*𝑖 = 𝛾 ((1 − Γ(𝑙*𝑖 , 𝜁))𝜋𝑖(·) + 𝑇 ) , (2.18)

𝑏
′*
𝑖 =

1 − 𝛾

𝛾
𝑐*𝑖 , (2.19)

onde, 𝜋𝑖(·) =
(︁
𝜓𝑥(𝑘*𝛽𝑖 𝑙

*(1−𝛽)
𝑖 )𝜃 − 𝑤𝑙*𝑖 − (1 + 𝑟)(𝑘*𝑖 − 𝑏)

)︁
.

2.4.3 Trabalhadores

Cada trabalhador recebe o salário líquido de impostos, 𝜏𝑤, e tem sua riqueza remunerada
pela taxa de juros. A dotação de trabalho é ofertada inelasticamente e assumimos, por simpli-
cidade, que o salário não depende da habilidade idiossincrática e que não há segmentação no
mercado de trabalho. Portanto, o problema do agente, nessa situação, é dada por:

max
𝑐,𝑏′

u(𝑐, 𝑏
′
) = (𝑐)𝛾(𝑏

′
)1−𝛾 (2.20)

s. a. 𝑐+ 𝑏
′
= (1 − 𝜏𝑤)𝑤 + (1 + 𝑟)𝑏+ 𝑇

Como a habilidade empresarial não influencia no retorno para o trabalhador assalariado
é de se esperar que indivíduos menos habilidosos optem por ser trabalhadores. Também se
espera tal escolha ocupacional involuntariamente por aqueles indivíduos com alta habilidade



Capítulo 2. Modelo 24

empresarial, mas que não tem recursos suficientes. Nessa situação, as condições ótimas são
dadas por:

𝑐*𝑤 = 𝛾(𝜋𝑤(·) + 𝑇 ), (2.21)

𝑏
′*
𝑤 =

1 − 𝛾

𝛾
𝑐*𝑤, (2.22)

onde, 𝜋𝑤(·) = (1 − 𝜏𝑤)𝑤 + (1 + 𝑟)𝑏.

2.5 Escolha ocupacional

A escolha ocupacional de cada agente determina sua renda. Ele escolherá a ocupação
que gera o maior retorno dentre as quatro ocupações possíveis, cujos conjuntos 𝑂(𝑤), 𝑂(𝑤)𝑐

𝑂𝑓 (𝑤) e 𝑂𝑖(𝑤) pertencem a ℜ2
+ e são definidos por:

𝑂(𝑤) = {(𝑏, 𝑥) ∈ [0,∞) × [0,∞) : max{u𝑓 (·), u𝑖(·)} > u𝑤(·)}, (2.23)

𝑂𝑐(𝑤) = {(𝑏, 𝑥) ∈ [0,∞) × [0,∞) : u𝑤(·) > max{u𝑓 (·), u𝑖(·)}}, (2.24)

𝑂𝑓 (𝑤) = {(𝑏, 𝑥) ∈ [0,∞) × [0,∞) : {u𝑓 (·) > u𝑖(·)}} ∩𝑂(𝑤), (2.25)

𝑂𝑖(𝑤) = {(𝑏, 𝑥) ∈ [0,∞) × [0,∞) : {u𝑖(·) > u𝑓 (·)}} ∩𝑂(𝑤). (2.26)

Para um dado 𝑤 > 0, o conjunto 𝑂(𝑤) é formado pelos agentes com habilidades e
riquezas para as quais o agente escolhe ser empreendedor. 𝑂(𝑤)𝑐 é o conjunto de agentes com
habilidades e riquezas para as quais o agente escolhe ser trabalhador. Analogamente, 𝑂𝑓 (𝑤) e
𝑂𝑖(𝑤) são os conjuntos de agentes com habilidades e riquezas para as quais o agente decide
ser empresário formal e informal, respectivamente. Note pelas expressões anteriores que, caso
o empresário fique indiferente entre a utilidade indireta obtida do setor formal e a auferida no
informal, ele optará sempre pelo primeiro. Dado que 𝑂𝑓 (𝑤), 𝑂𝑖(𝑤) ⊂ 𝑂(𝑤) e a massa contínua
de indivíduos é normalizado na unidade, então 𝑂(𝑤) +𝑂𝑐(𝑤) = 1.

2.6 Governo

As receitas do setor público decorrem da aplicação de penalidades aplicadas ao setor
informal e da tributação sobre o setor formal e sobre os trabalhadores. Por sua vez, as despesas
do governo são dadas pelas transferências de um montante fixo para todos os agentes, 𝑇 , e
pelos custos relacionados ao monitoramento, M𝑖, que é tratado de forma exógena. Como a
receita tributária volta para todos os agentes da economia e a quantia proveniente da aplicação
de punições sobre o setor informal se iguala com as despesas governamentais de monitoramento,
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temos que a restrição orçamentária do governo é dada por:∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑖(𝑤)

Γ(𝑙𝑖, 𝜁)𝜋𝑖(·)𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 +

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑓 (𝑤)

𝜏𝑓𝑦𝑓𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 +

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑐(𝑤)

𝜏𝑤𝑤𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 =

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)∪𝑂𝑐(𝑤)

𝑇𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 + M𝑖. (2.27)

O primeiro termo à esquerda da igualdade da equação (2.27) se refere à receitas das
penalidades aplicadas, enquanto os dois últimos se referem à receita do governo via impostos.
O primeiro termo à direita da igualdade representa as transferências e o segundo, os custos de
monitoramento do governo.

2.7 Equilíbrio

A partir das distribuições de riqueza individual e da habilidade empresarial e dos parâ-
metros exógenos dados por: fricção do mercado de crédito, 𝜆; taxa de juros, 𝑟; impostos, 𝜏𝑓 e 𝜏𝑤;
e grau de permissibilidade do setor informal, 𝜁; um equilíbrio competitivo engloba as escolhas
ótimas {𝑐𝑗, 𝑏𝑗, 𝑘𝑗, 𝑙𝑗}, de maneira que:

1. Seguindo a estratégia de De Paula e Scheinkman (2011) para a definição de equilíbrio
no mercado de trabalho, o salário surge endogenamente, a partir do equilíbrio da oferta e
demanda do fator trabalho, de modo que:∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑐(𝑤)

𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 =

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)

(︀
𝑙*𝑓 + 𝑙*𝑖

)︀
𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏;

2. A restrição orçamentária do governo é satisfeita por (2.27);

3. Ocorre equilíbrio no mercado de capitais:∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)

(︀
𝑘*𝑓 + 𝑘*𝑖

)︀
𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 =

∫︁
𝑏∈𝑔(𝑏)

𝑏𝑡𝑔(𝑏)𝑑𝑏;

4. Ocorre equilíbrio no mercado de bens, de forma que a produção nos dois setores se iguale
ao consumo de todos os agentes da economia:∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)

(︀
𝑦𝑓 + 𝑦𝑖

)︀
𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 =

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)∪𝑂𝑐(𝑤)

(𝑐𝑡 + 𝑏𝑡+1)𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏.

Dado que a única conexão entre os períodos é através das heranças que são decididas
endogenamente, é essencial fornecer uma lei de movimento da distribuição das heranças para
caracterizar o equilíbrio competitivo. Defina 𝑃𝑡(𝑏𝑡, 𝐴) = 𝑃𝑟{𝑏𝑡+1 ∈ 𝐴|𝑏𝑡} como uma função de
transição de probabilidade não estacionária, que imputa uma probabilidade para a herança em
𝑡+ 1 para o descendente de um agente que possui dotação 𝑏𝑡. A lei do movimento da distribuição
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de heranças é dada por:

Υ𝑡+1 =

∫︁
𝑃𝑡(𝑏𝑡, 𝐴)Υ𝑡(𝑑𝑏𝑡). (2.28)

Portanto, um equilíbrio competitivo no estado estacionário é aquele em que a distribuição
de habilidades e legados sobre a população é constante ao longo do tempo. O equilíbrio de estado
estacionário é único e a economia converge para esse equilíbrio a partir de qualquer condição
inicial, similar à Antunes e Cavalcanti (2007).

Os aspectos computacionais do algoritmo implementado para resolver a economia
se valem da estratégia utilizada para encontrar o equilíbrio da economia de Huggett (1993).
Entretanto, em comparação a esta, o equilíbrio em nossa economia ocorre inicialmente no
mercado de trabalho e, a partir deste, os equilíbrios no restante dos mercados são obtidos.
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3 Análise Quantitativa

A estratégia empírica adotada nesta seção consiste inicialmente em restringir a economia
do modelo, de modo que o equilíbrio competitivo no estado estacionário corresponda a algumas
estatísticas macroeconômicas equivalentes à economia brasileira. A calibragem é realizada a
partir de dados oficiais de órgãos governamentais e de trabalhos científicos consolidados na
literatura. Após atribuir valores aos parâmetros do modelo teórico, é necessário especificar as
formas funcionais para as distribuições das riquezas e das habilidades empresariais. Em seguida,
realizados exercícios empíricos, de forma a avaliar os impactos da permissividade, da tributação
e da imperfeição do mercado de crédito na economia brasileira.

3.1 Calibragem

Os parâmetros do modelo para os quais valores devem ser atribuídos são: 𝜏𝑓 , 𝜏𝑤, 𝜃, 𝜆, 𝛼,
𝛽, 𝜓, 𝑟 e 𝜁 . A taxa de juros reais é fixada em 2,814. Dado que a contrapartida empírica é de um
período de 35 anos, esse valor é consistente com a taxa de juros reais média anual internacional
igual a 3%, de acordo com Allub e Etchebehere (2013): a mesma estratégia foi utilizada pelos
autores para estudar a economia brasileira. Os parâmetros calibrados se encontram sumarizados
na tabela 1.

Prado (2011), ao estudar a interação entre a escolha das empresas para operar no setor
formal ou informal e as políticas tributária e fiscal, quantificou a cifra de imposto sobre a
produção para a firma se manter na formalidade em 31,7%. Campos e Pereira (2016), por sua vez,
investigaram a relação entre ineficiência no setor público e inflação em um modelo de equilíbrio
geral e calcularam a alíquota de imposto sobre os rendimentos do trabalho em 16,11%.

Atkeson e Kehoe (2005), utilizaram um modelo de crescimento para avaliar o ciclo de
vida de indústrias de transformação para a economia norte americana. Todos os parâmetros do
modelo foram bem mensurados, com exceção do span-of-control. Os autores realizaram testes
de sensibilidade para três valores do parâmetro: 0, 80, 0, 85 e 0, 90. Hsieh e Klenow (2009),
por sua vez, pesquisaram quanto a má alocação de recursos pode reduzir a produtividade total
dos fatores, utilizando micro dados das firmas da indústria de transformação da China e da
Índia, países com características semelhantes às do Brasil. Em um ambiente de competição
monopolística, a partir da calibragem do parâmetro da elasticidade de substituição da função de
produção CES utilizada, obteve-se uma medida do span-of-control de 0, 50. Mais recentemente
e correlato à economia aqui desenvolvida, Bhattacharya, Guner e Ventura (2013) desenvolveram
um modelo com span-of-control que avalia a influência da habilidade empresarial nas decisões
de investimento dos empresários. O modelo foi calibrado para a economia norte americana e os
autores utilizaram um valor para o span-of-control de 0, 765. Conforme sinalizado por Atkeson e
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Tabela 1 – Parâmetros Calibrados.

Parâmetros Descrição Valores
𝛼× 𝜃 Importância do capital - setor formal 0,35
𝛽 × 𝜃 Importância do capital - setor informal 0,25
𝜃 Span-of-control 0,7217
𝜏𝑓 Alíquota de imposto sobre a produção 0,317
𝜏𝑤 Alíquota de imposto sobre o trabalho 0,1611
𝜆 Fricção do mercado de capitais 2,1
𝜓 Parâmetro de produtividade do setor informal 0,7
𝑟 Taxa de juros real 2,814
𝛾 Participação do consumo na função utilidade 0,8
𝜁 Grau de tolerância do governo com o setor informal 0,001

Fonte – Elaboração do Autor.

Kehoe (2005) sobre a dificuldade de mensurar tal parâmetro, valemo-nos da média dos valores
acima explanados: 𝜃 = 0, 7217.1

A partir de um modelo em que a escolha ocupacional entre o trabalhado assalariado e o
empreendedorismo é influenciada por imperfeições no mercado de capitais, Paulson, Townsend
e Karaivanov (2006) estimaram tais parâmetros de imperfeições para a economia tailandesa. Os
autores estimaram 𝜆 para o cenário em que a restrição financeira surge do problema de risco
moral do empreendedor não quitar as obrigações do financiamento contratado. Para os casos do
risco moral e restrição de recursos, para dar garantia à obtenção de empréstimos, isoladamente, e
ambos operando ao mesmo tempo, os valores estimados foram de 2,8, 2,1 e 2,0, respectivamente.
Decidimos utilizar 𝜆 = 2, 1, uma vez que a restrição de recursos é a única imperfeição no
mercado de capitais em nossa economia.

O ambiente da economia até aqui desenvolvido é similar à Bhattacharya, Guner e Ventura
(2013). Neste trabalho, os autores frisam que a participação do capital no produto das firmas é
equivalente ao produto da importância do capital (𝛼, 𝛽) e dos retornos de escala, representado
por 𝜃 no presente estudo. Determinamos então a participação do capital no produto da firma
formal a partir de Cavalcanti (2008), que empregou um valor de 0, 35, o que remonta a um fato
estilizado da economia e não tem variações significativas ano a ano. Como 𝛼 > 𝛽, utilizamos
𝛽 × 𝜃 = 0, 25, seguindo Amaral e Quintin (2006) que acreditam que uma razão chave para as
principais diferenças entre os setores formal e informal reside na compreensão de que a produção
neste último é mais intensiva em trabalho.2

Com intuito de tornar as funções de produção do setores informal menos produtiva que o
formal, optamos por 𝜓 = 0, 7. A participação da herança na função utilidade instantânea, 1 − 𝛾,
foi estabelecida em 0, 2, de acordo com Antunes e Cavalcanti (2007). Por fim, estabelecemos
1 Araujo e Rodrigues (2016) utilizaram 𝜃 = 0, 65 para a economia brasileira.
2 Araujo e Rodrigues (2016) utilizaram a cifra de 0, 25 para a participação do capital no processo produtivo das

firmas informais para a economia brasileira.
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𝜁 = 0, 001, de forma a acomodar no modelo o tamanho do setor informal da economia brasileira
a ser apresentado na próxima subseção.

3.1.1 Distribuição da riqueza e do talento

Por simplicidade, supomos que as distribuições da riqueza e do talento são independentes.
A partir de Stiglitz (1969), para caracterizar a dispersão de riqueza entre os agentes, elegemos a
distribuição log-normal, log(𝑏) ∼ 𝑁(𝜇𝑏, 𝜎

2
𝑏 ). Assim, a distribuição da riqueza dependerá apenas

do desvio padrão que determina o formato da curva de Lorenz e, por consequência, o índice de
Gini também dependerá unicamente desse parâmetro, de forma que 𝜎𝑏 é mapeado pela seguinte
fórmula:3

𝐺𝑖𝑛𝑖 = 2Φ(𝜎𝑏/
√

2) − 1,

onde Φ(𝑧) é a distribuição normal acumulada, i.e., Φ(𝑧) = 𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑍 < 𝑧).

Nessa perspectiva, seguimos de perto a tática de Araujo e Rodrigues (2016) para encontrar
o valor de 𝜎𝑏: utilizamos o índice de gini de riqueza calculado por Merlin e Teles (2014) para o
Brasil no período de 2003 a 2012, perfazendo um valor de 0,724, o que implica em 𝜎𝑏 = 1, 5406.4

Devido à capacidade empresarial de gerenciar um negócio dos indivíduos ser não ob-
servada, assumimos que a distribuição acumulada do talento é dada por log(𝑥) ∼ 𝑁(𝜇𝑥, 𝜎

2
𝑥),

resultando em uma maior concentração de indivíduos menos habilidosos. 5

Utilizamos a mesma variância da riqueza para a habilidade empresarial, 𝜎𝑥 = 1, 5406,
e estabelecemos 𝜇𝑏 = 0, 05 e 𝜇𝑥 = 1 com o intuito de replicarmos algumas características
da economia brasileira: (i) de acordo com Schneider (2012), o peso do setor informal como
proporção do PIB é da ordem de 38,20% (média de 2003 a 2007)6; (ii) dados da Pesquisa Mensal
de Empreso (PME)7 indicam que 86% da população economicamente ativa é trabalhadora
assalariada8 (média de 2003 a 2012); (iii) dados da Pequisa Mensal de Emprego indicam que a
taxa de informalidade no emprego gira em torno de 30% (média de 2003 a 2012); e (iv) dados das
3 Veja Cowell (1995) para maiores detalhes.
4 𝜎𝑏 = Φ−1

(︂
1 + 𝐺𝑖𝑛𝑖

2

)︂√
2.

5 Antunes, Cavalcanti e Villamil (2008) assumem que a distribuição acumulada do talento empresarial é dada por
Γ(𝑥) = 𝑥1/𝜀. Quando 𝜀 é igual a 1, o talento empresarial é uniformemente distribuído na população, porém,
para valores maiores que 1, a distribuição passa a se concentrar entre os agentes menos habilidosos. No trabalho,
os autores utilizam 𝜀 = 4, 422, o que endossa nossa adoção da distribuição log-normal para 𝑥.

6 No trabalho, calcula-se a média de 1999 a 2007, o que perfaz um setor informal para a economia brasileira da
ordem de 39, 00%. Para homogeneizar as estatísticas a serem mapeadas pela modelo, reduzimos o período em
que a dimensão do setor informal é calculada pelo autor.

7 A Pesquisa Mensal de Emprego produz indicadores mensais sobre a força do trabalho que permite avaliar as
flutuações e a tendência do mercado de trabalho nas suas áreas de cobertura. Abrange informações referentes à
condição de ocupação, posse de carteira de trabalho assinada, dentre outras.

8 Trabalhadores nos setores formal e informal. Uma parcela destes são trabalhadores auto-empregados (conta-
própria). De acordo com a ECINF (Economia Informal e Urbana - pesquisa de 2003), mais de 50% dos
trabalhadores auto-empregados não tinham equipamento algum ou utilizavam algum utensílio de pouco valor no
processo de produção. No trabalho, tratamos tais trabalhadores como trabalhadores assalariados.
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séries históricas e estatísticas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) mostram
que a carga tributária bruta do Brasil é de 33, 15% (média de 2003 a 2012).9,10

3.2 Resultados

A reprodução do modelo foi baseada em 200 mil indivíduos caracterizados pela aleatori-
edade da riqueza e do talento empresarial, respeitando as respectivas distribuições.

O modelo corresponde razoavelmente à economia brasileira ao longo da série das
dimensões calibradas, ajustando-se o setor informal do país como porcentagem do produto
formal, de modo que∫︁∫︁

(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)

(︂
𝑦𝑖
𝑦𝑓

)︂
𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 = 38, 30%.

A segunda estatística que condiz com o modelo é a quantidade de trabalhadores assala-
riados da economia brasileira de 2003 a 2012. Do total de indivíduos na economia modelada,
86,16% optam por tornar-se trabalhadores, recebendo o salário de equilíbrio, i.e.,∫︁∫︁

(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑐(𝑤)

𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 = 86, 16%.

A taxa de informalidade11 de emprego, participação no total de emprego do setor informal
como um todo, soma 30,25% no modelo, i.e.,∫︁∫︁

(𝑥,𝑏)∈𝑂(𝑤)

(︃
𝑙*𝑖

𝑙*𝑓 + 𝑙*𝑖

)︃
𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏 = 30, 25%.

Por fim, a carga tributário computada pelo modelo atinge 35, 97% como proporção da
produção formal, i.e.,∫︁∫︁

(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑓 (𝑤)

𝜏𝑓𝑦𝑓𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏+

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑐(𝑤)

𝜏𝑤𝑤𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏

∫︁∫︁
(𝑥,𝑏)∈𝑂𝑓 (𝑤)

𝑦𝑓𝑓(𝑥)𝑔(𝑏)𝑑𝑥𝑑𝑏
= 35, 97%.

A tabela 2 sumariza os momentos observados na economia brasileira e aqueles obtidos
pelo modelo com a calibragem mencionada. A precisão do modelo nos confere a oportunidade
de realizarmos análises de sensibilidade dos parâmetros com o intuito de formular propostas de
políticas econômicas que visem, dentre outros pontos, o aumento da formalização.
9 Veja Barbosa Filho e Moura (2015) para maiores detalhes.
10 Resultado da divisão entre o somatório dos impostos, taxas e contribuições e o valor corrente do PIB.
11 Levamos em consideração o peso dos dois setores informais na estatística, seguindo a definição da taxa de

informalidade a la Barbosa Filho e Moura (2015): parcela de trabalhadores empregados que não possuem
carteira de trabalho como fração da soma dos trabalhadores empregados com e sem carteira de trabalho.
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Tabela 2 – Estatísticas básicas (%) – economia brasileira × modelo.

Base (2003-2012) Modelo
Setor informal (2007-2012) 38, 20 38, 30
Trabalhadores assalariados 86, 00 86, 16
Taxa de informalidade no emprego 30, 00 30, 25
Carga tributária 33, 15 35, 97

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

Adicionalmente, segue que 𝑙*𝑓 > 𝑙*𝑖 e 𝑘*𝑓 > 𝑘*𝑖 , i.e., as demandas por trabalho e capital
são maiores para o setor formal. Na tabela 3, apresentamos a dispersão dos agentes nos setores
da economia e as médias das dotações de riqueza e talento empresarial que diferem cada um.

Observe que os empresários do setor formal limitados pela riqueza produzem 95% de
toda a produção formal, sendo o restante produzido por aqueles não limitados pela restrição.
Das condições de Kuhn-Tucker para o setor formal, (2.7) – (2.10), é perceptível que um maior
talento empresarial está associado a maiores demandas de trabalho e capital, sendo esta última
encarregada por tornar a riqueza do empresário insuficiente para fazer frente à sua real necessi-
dade de capital, tornando-o, desta forma, restrito. Portanto, é intuitivo compreender que, nesse
setor, a maior média de talento empresarial está relacionada à parcela que é restrita, uma vez que
sua demanda por capital supera o nível de riqueza inicial.

Tabela 3 – Dispersão dos setores da economia (%).

Trabalhadores Setor formal Setor informal
todos restrito não rest. todos restrito não rest.

Média riqueza 3,24 3,45 2,64 15,98 3,81 0,45 9,32
Média talento 3,38 41,36 42,49 23,75 45,54 62,64 17,53

Participação na
população

86,14 8,26 7,76 0,50 5,58 3,46 2,11

Participação na
produção formal

- 100 95,83 4,16 38,30 32,49 5,80

Participação no
emprego total

- 69,75 64,07 5,68 30,25 20,19 10,06

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

O setor informal desponta em uma extensão de 38, 07% da produção formal e responsável
por 30, 01% do emprego total. Na parcela em que seus agentes são limitados pela restrição de
recursos, a média da riqueza é de 0, 45 – bem menor que dos agentes no setor formal na
mesma situação, o que nos leva a postular que um aumento agregado de riqueza viria a angariar
indivíduos da informalidade para a formalidade, uma vez que o benefício de engajar-se no último
ultrapassasse o custo da formalização.
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Considerando agora a aglomeração das três ocupações no plano cartesiano da riqueza
pela talento, obtemos a figura 4. A heterogeneidade das dotações, juntamente com a fricção no
mercado de crédito, os impostos e as punições influenciam a tomada de decisões dos agentes e o
tamanho de cada segmento da economia. Como pode ser visto, para 𝑥 ≈ 15, todos os indivíduos
escolhem se tornar trabalhadores. A linha pontilhada representa o limiar entre os empresários
restritos e não restritos pela dotação de riqueza: à esquerda e acima desta, restam os empresários
restritos. Os empresários restritos se caracterizam por maiores dotações de talento, conforme
mencionado anteriormente: o talento empresarial se relaciona positivamente com a demanda por
capital.

Figura 4 – Distribuição das ocupações.

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

Para níveis de riqueza muito baixos, a fricção do mercado de crédito funcionará de
forma a limitar a alocação ótima de capital dos agentes. Nessa circunstância, algumas pessoas
talentosas irão optar por setores mais intensivos em trabalho, devido à informalidade se mostrar
mais rentável, graças a não incidência de impostos. A razão de existência da informalidade
reside no fato de que os indivíduos com boas “ideias” de negócio, veem uma oportunidade mais
rentável nesse segmento, mesmo com um risco de detecção crescente com o trabalho empregado.
Note que há uma porção de indivíduos que, mesmo com alta habilidade, optam por tornar-se
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trabalhadores (dado pela curvatura decrescente inicial do conjunto 𝑂𝑐(𝑤)).12

Acréscimos na riqueza individual deslocam as escolhas ocupacionais dos empreendedores
informais para o setor formal, mais intensivo em capital. Encontram-se também neste setor
pessoas ligeiramente mais talentosas. O setor formal é segregado entre aquele restrito e não
restrito pelas dotações de riqueza dos agentes. Portanto, vale destacar que, para um dado talento,
a partir de certo nível de riqueza, os indivíduos não mais se deparam com a fricção financeira,
sendo capazes de optar pela escolha ótima de capital e ainda ter parte da riqueza remunerada
pela taxa de juros: setor formal não restrito.

Uma vez no setor formal não restrito, acréscimos de riqueza podem aumentar o retorno
para alguns indivíduos no setor informal ilegítimo, podendo deslocá-los para este, no qual os
indivíduos não mais se deparam com a restrição de recursos e investem a real necessidade de
capital em seus projetos, a partir da dotação de riqueza, sendo o remanescente desta remunerado
pela taxa de juros (semi-esfera abaixo da linha pontilhada). A punição do governo, nessa situação,
é maior, dado um maior emprego de trabalho nos projetos implementados.

O modelo também replica um resultado importante condizente com o trabalho de Hsieh
(2015) acerca do tamanho das firmas sob a ótica do número de trabalhadores empregados: as
firmas informais, na Índia e no México, caracterizam-se por empregarem uma parcela reduzida
de funcionários, na comparação com as firmas formais. O resultado também segue em linha
com o trabalho seminal de Rauch (1991) que modela o setor informal como aquele que opta por
contratar menos mão-de-obra. A figura 5, gerada a partir da economia modelada, reproduz em
certa medida tal fenômeno.

Figura 5 – Concentração das firmas formais e informais por número de funcionários.
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Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

12 Este cenário segue similar à Antunes e Cavalcanti (2007) e à Araujo e Rodrigues (2016).
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4 Avaliação de Políticas

A seguir, rodaremos alguns exercícios quantitativos de avaliação de políticas. O exercício
principal a ser implementado é a análise do impacto sobre as escolhas ocupacionais e o desenvol-
vimento da economia brasileira, a partir de variações no grau de tolerância do governo para o
setor informal, 𝜁. Outras análises serão alterar, separadamente, o grau de fricção do mercado
de crédito, 𝜆, e os impostos sobre as firmas formais e os trabalhadores, 𝜏𝑓 e 𝜏𝑤, com o intuito
de prover informações sobre o impacto da participação da produção que ocorre fora do âmbito
legal e da taxa de informalidade no emprego. Adicionalmente, observa-se como se comporta a
arrecadação do governo para as políticas implementadas.

4.1 Mudanças no grau de permissividade do governo: 𝜁

Um cenário alternativo importante para se explorar seria considerar um valor para 𝜁
distintos da calibragem, de maneira a investigar os efeitos das alterações do grau de tolerância
do governo sobre o setor informal nas escolhas ocupacionais dos agentes e de que forma
tais decisões repercutem no desempenho agregado da economia. A estratégia foi a de, coeteris

paribus, variar arbitrariamente o parâmetro conforme apresentado na tabela 4, onde se apresentam
os movimentos dos agentes entre os setores e os respectivos efeitos macroeconômicos: proporção
da informalidade no emprego total e nas produções formal e total, além das variações das
produções formal e informal e da carga tributária. O salário de equilíbrio permanece o mesmo
para as análises. A coluna do centro se refere à economia modelada inicialmente para fins de
comparação.

Acréscimos em 𝜁 representa uma menor conivência do governo com a informalidade.
À medida que aumenta-se tal parâmetro, o setor informal se torna menos atrativo, o que leva
a um decréscimo da produção gerada por esses. Nos exercícios realizados, o produto formal
avançou em 8, 29% e 12, 62% acompanhado do acréscimo da receita tributária, para aumentos
de 𝜁, da ordem de 2 e 3 vezes, nesta ordem, respectivamente. Vale ressaltar que o único canal
que leva ao crescimento do produto formal é através de uma margem extensiva neste caso, i.e.,
indivíduos abandonam suas ocupações em outros setores e se tornam empreendedores formais,
especificamente aqueles agentes que permaneciam na informalidade, uma vez que a participação
de trabalhadores se mantém praticamente constante para diferentes valores de 𝜁 , o que fica claro
a partir da análise da tabela 4.

Em relação à produção informal, também a margem extensiva é a única que atua modifi-
cando as proporções do setor. Como a eficiência do processo produtivo permanece a mesma, a
margem intensiva não tem papel algum no deslocamento dos indivíduos entre os setores.

Analogamente, decréscimos em 𝜁 refletem numa maior “vista grossa” do governo em
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Tabela 4 – Efeitos da alteração do grau de permissividade do governo (%).

𝜁 1/3𝜁
1/2𝜁 𝜁* 2𝜁 3𝜁

Proporção na produção formal
(Setor informal) 46,66 44,96 38,30 26,57 21,34

Proporção na produção total
Setor formal 68,19 68,99 72,30 79,01 82,41
Setor informal 31,81 31,01 27,70 20,99 17,59

Proporção no emprego total
Setor formal 66,52 67,30 69,75 74,65 77,81
Setor informal 33,48 32,70 30,25 25,35 22,19

Variações
△ Trabalhadores -0,01 -0,01 0,0 +0,02 +0,05
△ Empresários formais -1,74 -1,34 0,0 +3,17 +6,37
△ Empresários informais +2,76 +2,14 0,0 -5,09 -10,25
△ Produção formal -5,53 -4,34 0,0 +8,29 +12,62
△ Produção informal +15,08 +12,17 0,0 -24,87 -37,25
△ Carga tributária -4,87 -3,90 0,0 +7,31 +11,13

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

Nota – * Coluna relativa à economia modelada para fins de comparação.

relação ao setor informal. Os efeitos observados na informalidade foram menos relevantes, na
comparação com os do primeiro exercício.

No extremo da análise, 1/3𝜁, a redução da produção formal é de 15, 08%, para uma
informalidade no produto oficial e no emprego de 46, 66% e 33, 48%, respectivamente. O
resultado evidencia que, mesmo com uma maior flexibilidade do governo com a informalidade,
o egresso de indivíduos do setor formal acontece em menor extensão, posto que a atratividade
por permanecer na formalidade não se altera.1

Da análise, fica salutar que a política que gera um maior retorno para a sociedade,
seja como o acréscimo na produção formal, seja com o aumento na arrecadação total, é o
enrijecimento do monitoramento com o setor informal.

4.2 Mudanças nos parâmetros fiscais: 𝜏𝑓 e 𝜏𝑤

Uma outra análise contrafactual relevante para a compreensão da distorção das decisões
dos agentes seria considerar valores diferentes para os parâmetros de política fiscal do governo,
𝜏𝑓 e 𝜏𝑤. Pautados pela mesma estratégia anterior, modificamos os valores para ambas as direções
de forma arbitrária. Optamos por analisar os efeitos dos dois impostos separadamente. Em
1 Altera-se apenas a atratividade relativa do setor para alguns indivíduos.
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primeiro lugar, apresentamos, na tabela 5, uma avaliação de alterações no imposto sobre os
salários.

Para decréscimos em 𝜏𝑤, há dois efeitos que atuam na dinâmica das escolhas ocupacionais
dos agentes na economia. O primeiro é que reduções em 𝜏𝑤 atuam de forma a diminuir o salário
bruto, o que faz com que o custo associado ao emprego do trabalho no processo produtivo se
reduza. Assim, tanto o setor formal quanto o informal se apresentam mais atrativos aos agentes.
O segundo é que ocorre um aumento do salário líquido (a diminuição de 𝜏𝑤 vem acompanhada
de uma redução no salário bruto, 𝑤). O segundo efeito domina o primeiro e ocorre um acréscimo
no número de trabalhadores de agentes egressos das atividades empreendedoras.

Na análise, o setor informal apresenta uma maior elasticidade para variações na variável
na comparação com o setor formal, o que resulta em uma menor participação da informalidade na
economia. Por fim, o nível de arrecadação do governo diminui, apesar de um pequeno aumento
na quantidade de trabalhadores. Já, efeitos de possíveis incrementos no parâmetro seguem de
maneira oposta.

Tabela 5 – Efeitos da alteração do imposto sobre o salário (%).

𝜏𝑤 (%) 6, 11 11, 11 16, 11* 21, 11 26, 11
Proporção na produção formal
(Setor informal) 38,20 38,23 38,30 38,40 38,44

Proporção na produção total
Setor formal 72,32 72,34 72,30 72,26 72,23
Setor informal 27,68 27,66 27,70 27,74 27,77

Proporção no emprego total
Setor formal 69,89 69,78 69,75 69,22 69,09
Setor informal 30,11 30,28 30,25 30,78 30,91

Variações
△ Trabalhadores +0,49 +0,26 0,0 -0,26 -0,56
△ Empresários formais -1,77 -0,96 0,0 +0,88 +1,98
△ Empresários informais -4,95 -2,66 0,0 +2,73 +5,77
△ Produção formal +0,21 +0,13 0,0 -0,14 -0,28
△ Produção informal -0,05 -0,05 0,0 +0,10 +0,10
△ Carga tributária -7,19 -3,58 0,0 +3,57 +7,17
△ Salário (bruto) -0,88 -0,44 0,0 +0,39 +0,86
△ Salário (líquido) +10,93 5,49 0,0 -5,59 -11,16

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

Nota – * Coluna relativa à economia modelada para fins de comparação.

Apresentamos agora, na tabela 6, os resultados das variações do imposto sobre a produção
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das firmas formais. O modelo é mais sensível nesta dimensão.2 O setor informal se apresenta
mais elástico em suas dimensões que o formal para variações no parâmetro.

Decréscimos em 𝜏𝑓 aumentam a rentabilidade dos empreendedores formais seja pelo
impacto positivo na produção, seja pelos menores custos associados ao emprego dos fatores de
produção (vide 2.6 – 2.10). Nesta análise, ocorre um incremento na produção formal, devido a
dois fatores: (i) (margem intensiva) indivíduos que se mantêm no setor formal e passam a operar
com maior escala e melhor produtividade e (ii) (margem extensiva) ingresso de novos agentes
no setor. Apesar da evasão de empresários do setor informal para o formal, menos intensivo em
trabalho, e de se esperar uma diminuição da demanda pelo fator, o salário de equilíbrio aumenta.
O fato se dá pelo aumento da escala de produção das firmas formais.

É interessante observar que montante arrecadado pelo governo acaba expandindo-se em
nível absoluto em comparação com o cenário básico, o que leva a crer que a economia brasileira
se encontra no “lado errado” da Curva de Laffer.3

Tabela 6 – Efeitos da alteração do imposto sobre a produção (%).

𝜏𝑓 (%) 29, 7 30, 7 31, 7* 32, 7 33, 7
Proporção na produção formal
(Setor informal) 19,85 29,04 38,30 50,28 63,54

Proporção na produção total
Setor formal 83,44 77,50 72,30 66,54 61,15
Setor informal 16,56 22,50 27,70 34,46 38,85

Proporção no emprego total
Setor formal 86,33 75,55 69,75 61,45 55,05
Setor informal 16,56 24,45 30,25 38,55 44,95

Variações
△ Trabalhadores +0,14 +0,09 0,0 -0,14 -0,30
△ Empresários formais +44,79 +15,01 0,0 -25,65 -44,71
△ Empresários informais -60,02 -23,65 0,0 +40,13 +70,82
△ Produção formal +16,52 +8,09 0,0 -8,76 -16,98
△ Produção informal -36,09 -18,06 0,0 +19,77 +37,72
△ Carga tributária +9,24 +4,98 0,0 -5,36 -10,69
△ Salário (bruto) +2,69 +1,23 0,0 -1,32 -2,60

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

Nota – * Coluna relativa à economia modelada para fins de comparação.

Os efeitos para acréscimos nos parâmetros são análogos e diametralmente opostos.
2 Por esta razão, escolhemos valores de 𝜏𝑓 próximos uns dos outros.
3 De acordo com Trabandt e Uhlig (2011), o “lado errado” da Curva de Laffer denota a situação em que a alíquota

de imposto praticada pelo Governo é maior que aquela que maximiza a arrecadação total. No caso, uma redução
da alíquota em vigor elevaria a arrecadação.
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Neste caso, a participação da informalidade no produto oficial e no emprego total da economia
aumentam.

4.3 Mudanças no parâmetro financeiro: 𝜆

Iremos agora analisar o impacto da alteração do parâmetro que representa a imperfeição
no mercado de crédito: restrição colateral, 𝜆. A tabela 7 expõe as variações nos agregados
macroeconômicos para valores selecionados de 𝜆. A coluna central se remete à economia
modelada inicialmente. Acréscimos no parâmetro implicam que indivíduos no setor formal têm
mais acesso a crédito. Esse setor, como resultado, torna-se mais atrativo, levando à redução do
tamanho da informalidade na economia.

Tabela 7 – Efeitos da alteração da fricção no mercado de crédito (%).

𝜆 1, 9 2, 0 2, 1* 2, 2 2, 3
Proporção na produção formal
(Setor informal) 59,10 48,12 38,30 30,83 26,11

Proporção na produção total
Setor formal 62,85 67,51 72,30 76,44 79,30
Setor informal 37,15 32,48 27,70 23,56 20,70

Proporção no emprego total
Setor formal 59,17 64,11 69,65 73,22 75,95
Setor informal 40,83 35,89 30,25 26,78 24,05

Variações
△ Trabalhadores -0,29 -0,13 0,0 +0,14 +0,26
△ Empresários formais -27,88 -11,08 0,0 +7,58 +12,89
△ Empresários informais +45,70 +18,47 0,0 -13,36 -23,19
△ Produção formal -14,81 -7,54 0,0 +6,73 +11,90
△ Produção informal +31,44 +16,16 0,0 -14,10 -23,72
△ Carga tributária -13,88 -6,81 0,0 +6,10 +10,82
△ Salário (bruto) -2,50 -1,25 0,0 +1,25 +2,50

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.

Nota – * Coluna relativa à economia modelada para fins de comparação.

O produto formal da economia cresce tanto pela margem intensiva, quanto pela extensiva.
Para 𝜆 = 2, 3, o produto formal cresce em 11, 90%, uma vez que o setor passa a produzir com
maior escala. O tamanho do setor informal, por sua vez, despenca para 26, 11%. O salário de
equilíbrio avança em 2, 50%, o que pode auxiliar na redução da informalidade devido à opção
por tornar-se trabalhador assalariado, para alguns agentes, vier a gerar um maior retorno para o
empresário informal. Tanto o aumento na produção formal como nos salários impulsiona uma
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maior arrecadação do governo, devido ao aumento da base tributável da economia. Os efeitos da
diminuição em 𝜆 ocorrem de maneira contrária.

4.4 Combinação de políticas

As análises dos efeitos das potenciais políticas implementadas isoladamente são impor-
tantes na compreensão nos determinantes que explicam o tamanho do setor informal na economia
brasileira. Ficou clara a necessidade de se discutir meios de se reformular a matriz tributária do
país. Nessa discussão, de igual importância aparecem o grau de tolerância do governo para com
o setor informal e o desenvolvimento do mercado de crédito.

Não obstante a investigação até aqui executada, sabe-se, por exemplo, que a remodelação
da estrutura tributária de um país é demorada e depende tanto do trâmite do processo legislativo
quanto das forças políticas atuantes. No mesmo sentido, a execução de um maior grau de
monitoramento com as atividades informais é uma política microeconômica que carece de
maiores estudos que pesem custos e benefícios de sua implementação. Tão mais complexo se
apresenta a proposta da aplicação de uma política que vise um maior acesso ao mercado de
crédito, que pode não estar relacionado somente com aspectos econômicos, mas também com
questões jurídicas, como a performance do grau de execução de contratos que deem segurança
aos credores, por exemplo.

Nessa compreensão, o resultado da execução isolada de políticas é comprimido. O
esforço por se atingir um objetivo pode ser reduzido caso se opte por uma combinação de
políticas. Na tabela 8, apresentamos possibilidades que equiparam o tamanho do setor informal
da economia brasileira com o dos países da OECD que, de acordo com Schneider (2012) é da
ordem de 16, 6%. Na última coluna, as três políticas são implementadas conjuntamente.

Tabela 8 – Combinação de políticas (%).

𝜁, 𝜏𝑓 , 𝜆
𝜁 = 0, 002
𝜏𝑓 = 0, 307
𝜆 = 2, 1

𝜁 = 0, 001
𝜏𝑓 = 0, 307
𝜆 = 2, 3

𝜁 = 0, 002
𝜏𝑓 = 0, 317
𝜆 = 2, 3

𝜁 = 0, 003
𝜏𝑓 = 0, 317
𝜆 = 2, 2

𝜁 = 0, 002
𝜏𝑓 = 0, 307
𝜆 = 2, 2

Informalidade
Produção formal 20,09 19,03 18,07 17,53 16,40
Emprego total 19,53 19,12 20,12 19,78 17,11

Fonte – Elaboração do autor a partir da economia modelada.
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5 Considerações finais

Este trabalho analisa os efeitos do grau de permissividade do governo em relação à
informalidade, dos impostos e da fricção do mercado de crédito nas escolhas ocupacionais e nos
agregados macroeconômicos em um ambiente em que uma larga parcela da produção é produzida
no setor informal. Nesse particular, consideramos duas possibilidades de o indivíduo empreender:
o setor formal, no qual empresários tem acesso limitado ao crédito e pagam impostos e o setor
informal, no qual os agentes se evadem de pagar impostos, dependem exclusivamente de seus
recursos para financiarem suas necessidades de capital e se deparam com um grau de punição do
governo. Os indivíduos são heterogêneos em suas riquezas e talentos empreendedores e decidem
entre três ocupações: empresários em uma das duas opções listadas ou trabalhador assalariado.

O modelo é calibrado para aproximar características chave da economia brasileira. Em
linha com os parâmetros, as fricções incluídas no modelo têm poder de gerar grandes disparidades
nas escolhas ocupacionais e nos agregados macroeconômicos. Relaxando tais fricções, pode-se
ter uma grande impacto no produto formal, pois induz empresários informais a migrarem para o
setor formal, que é dotado de uma tecnologia superior.

As análises quantitativas baseadas em cenários alternativos sugerem que: (i) uma menor
tolerância do governo em relação à atividade informal resulta em significativas alterações nas
escolhas ocupacionais dos agentes; (ii) diminuições na alíquota tributária que incide sobre
as firmas formalizadas, além de gerar aumento na produção formal, gera elevação da receita
tributária, o que leva a crer que a economia brasileira se encontra no lado errado da curva de
Laffer; (iii) o maior acesso ao mercado de crédito repercute positivamente na produção formal
e reduz significativamente a informalidade da economi; e (iv) uma combinação de políticas é
capaz de equiparar o tamanho da informalidade da economia brasileira com à média dos países
da OECD.

O trabalho deixa pontos importantes a serem investigados no futuro. Assumimos que
os empreendedores informais não podem se endividar, porém a informalidade também reside
na possibilidade de endividamento à margem da lei. Outro ponto importante seria segmentar o
mercado de trabalho, de forma a permitir a existência de dois salários, assim como em Merlin e
Teles (2014).
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