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Resumo

As exportações de serviços apoiadas pelo BNDES envolvem, além dos serviços prestados pelas 
empresas de engenharia e construção, o fornecimento de bens e serviços de outras empresas 
brasileiras: os subfornecedores. Ao estimular as exportações de serviços de engenharia, almeja-
-se também o incremento da demanda pelos produtos dos subfornecedores, o que induziria um 
aumento da atividade dessas empresas e, consequentemente, a geração de empregos. Nesse 
sentido, a presente análise visa estabelecer os efeitos do apoio sobre os subfornecedores no 
momento em que seus produtos exportados são apoiados pela primeira vez, gerando evidência 
sobre o funcionamento dessa lógica.

Para medir o desempenho das empresas, foram selecionadas as seguintes variáveis de resultado: 
massa salarial, emprego, remuneração média, admissões, desligamentos, receitas e custos totais, 
receitas e custos operacionais e investimento. Busca-se identificar a relação causal do apoio com 
o desempenho dos subfornecedores, entendida como a diferença entre o desempenho observado 
e o contrafactual (o que ocorreria se as empresas não tivessem sido expostas ao apoio). Para 
tanto, adota-se a hipótese de seleção em observáveis: o grupo de tratamento é comparado com 
empresas não tratadas equivalentes em termos de características – as variáveis de controle ou 
explicativas. Em particular, são comparadas empresas que apresentavam trajetória similar nas 
próprias variáveis de resultado nos dois anos anteriores.

Os resultados fornecem evidência favorável sobre o aumento de atividade, com efeitos positivos 
e estatisticamente significativos sobre: receita total (as estimativas pontuais do efeito do apoio, 
considerando diferentes modelos, variaram de +3,9% a +4,8%); receita operacional (+5,1% a 
+5,5%); custo total (+2,3% a +3,4%); e custo operacional (+4,6% a +5,7%). Também se encon-
trou impacto positivo sobre a massa salarial (+3,8% a +5,7%), relacionado essencialmente ao 
nível de emprego (+3,3% a +4,6%), enquanto a remuneração média registrou pouca variação 
(+0,5% a +1,5%), estatisticamente não significativa em alguns casos. Esses resultados são su-
gestivos de que firmas respondem ao aumento de atividade empregando mais. Observando as 
variáveis de fluxos de emprego, constata-se que a margem mais importante foi a retenção de 
empregados, com redução do número de desligamentos (-1,6% a -3,4%), enquanto as admissões 
variaram pouco, com baixa significância estatística (-0,7% a +1,1%). Por outro lado, não se 
verifica aumento do investimento, que registrou impacto pequeno (-0,7% a -0,8%), com baixa 
significância estatística.

Palavras-chave: Avaliação de impacto. Comércio exterior. Financiamento à exportação. Ex-
portação de serviços. Cadeia de fornecedores. Propensity-score matching.



Abstract

The service exports supported by BNDES involve, in addition to services provided by engineering 
and construction companies, the supply of goods and services of other Brazilian companies: 
the suppliers. By stimulating service exports, it is also sought to increase the demand for the 
suppliers’ products, which would lead to an increase in the activity of these companies and, 
consequently, to the creation of jobs. In this sense, the present analysis aims to establish this 
support’s effects on the suppliers when their exports are supported for the first time, generating 
evidence about the functioning of this logic. To measure corporate performance, the following 
outcome variables were selected: total payroll, employment, average remuneration, admissions, 
dismissals, total revenues and costs, operating revenues and costs, and investment. 

It is sought to identify the causal relationship of support with the performance of suppliers, 
understood as the difference between observed and counterfactual performance (which would 
occur if the companies had not been exposed to the support). For this, the assumption of 
selection on observables is adopted: the treatment group is compared to untreated companies 
that are equivalent to them in terms of characteristics – the control or explanatory variables. In 
particular, companies that had similar trajectories in their own outcome variables in the previous 
two years are compared. 

The outcomes provide favorable evidence of the increase in activity, with positive and statistically 
significant effects on: total revenue (the point estimates of the effect of support, considering 
different models, ranged from +3.9% and +4.8%); operating revenue (+5.1% to +5.5%); total 
cost (from +2.3% to +3.4%); and operating cost (from +4.6% to +5.7%). A positive impact on 
the total payroll (from +3.8% to +5.7%) was also found, being mainly related to employment 
level (from +3.3% to +4.6%), while the average remuneration registered a small variation (from 
+0.5% to +1.5%), which was statistically insignificant in some cases. These results suggest 
that firms respond to increased activity by employing more. By observing the employment 
flow variables, it was found that the most important margin was the retention of employees, 
with a reduction in the number of dismissals (from -1.6% to -3.4%), while admissions showed 
a small variation, with low statistical significance (from -0.7% to +1.1%). On the other hand, 
there was no increase in investment, which had a small impact (from -0.7% to -0.8%), with 
low statistical significance.

Keywords: Impact evaluation. Foreign trade. Export financing. Service exports. Suppliers’ 
chain. Propensity-score matching.
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1.	 Introdução

O acesso ao mercado internacional costuma ser parte integrante das políticas de 
desenvolvimento econômico dos países, especialmente nos setores em que a ca-
pacidade de produção supera a demanda doméstica, seja de produtos commodities 
ou tecnológicos. A importância do setor externo pode ser notada pela relevância 
que os países atribuem a: (i) instituições empenhadas em promover o comércio 
exterior, como as agências de crédito à exportação; (ii) instituições voltadas à re-
gulação do comércio internacional, como a Organização Mundial do Comércio; e 
(iii) estabelecimento de acordos comerciais e criação de áreas de livre comércio. 

A atuação do Estado na promoção do acesso ao mercado internacional, seja por 
financiamento, equalização de taxas de juros ou seguro, pode ser justificada teori-
camente por: (i) riscos não absorvidos pelo setor privado; (ii) ausência de mercados 
de capitais para os prazos e volumes requeridos; e (iii) concorrência imperfeita, 
com consequente possibilidade de ganhos extraordinários para os países que se 
mantêm no mercado. Além disso, os benefícios advindos do mercado internacional 
superam a geração de emprego e renda no país exportador, não só por eventuais 
benefícios à estabilidade do Balanço de Pagamentos, como pelo aprimoramento de 
processos e produtos e pelo acesso a novas tecnologias, resultante da exposição à 
concorrência externa. Catermol e Cruz (2017) explicam a lógica e a efetividade das 
agências de crédito à exportação, presentes nas economias desenvolvidas há mais de 
um século. Loubergé e Maurer (1992) detalham os aspectos teóricos e práticos do 
apoio à exportação nos países europeus, em relação ao risco e à economia política.

O financiamento do BNDES integra o sistema público brasileiro de apoio à 
exportação, que também inclui: (i) o Programa de Financiamento às Exportações 
(Proex),1 voltado às micro, pequenas e médias empresas, operado pelo Banco do 
Brasil e que conta com recursos do Tesouro Nacional; (ii) o mecanismo de equa-
lização de taxas de juros, também do Proex; e (iii) o Seguro de Crédito à Exporta-
ção (SCE) com lastro no Fundo de Garantia à Exportação (FGE),2 que é operado 
pela Agência Brasileira de Crédito à Exportação (ABGF) e oferece cobertura da 
União para riscos comerciais, políticos e extraordinários, mediante o pagamento 
de prêmios de seguro.3 

De forma semelhante às agências de crédito à exportação, desde 1991, o 
BNDES apoia as firmas brasileiras exportadoras de produtos de alto valor agre-

1	 Para mais informações, ver: http://www.camex.gov.br/financiamento-e-garantia-as-exportacoes/
programa-de-financiamento-as-exportacoes-proex. Acesso em: jun. 2019.

2	 Para mais informações, ver: http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/seguro-
de-credito-a-exportacao. Acesso em: jun. 2019.

3	 O FGE é um fundo superavitário, com baixo grau de alavancagem e que tem apresentado resultados 
positivos ao longo do tempo. Em 2018, por exemplo, o resultado gerencial de receitas e despesas 
do fundo foi positivo em R$ 1,8 bilhão.
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gado, mediante financiamento à produção (pré-embarque) e à comercialização 
(pós-embarque) no exterior. O apoio busca oferecer condições de financiamento 
compatíveis com as do mercado internacional, de modo a garantir os mercados 
consumidores de bens e serviços nacionais e, assim, fomentar a produção e o 
emprego brasileiros. 

O financiamento à exportação de serviços por parte do BNDES, iniciado em 
1997, concentra-se na inserção e participação das empresas brasileiras de serviços 
no exterior, em especial de serviços de engenharia construtiva. Trata-se de um setor 
competitivo internacionalmente e de alto valor agregado. Nesse setor, a ausência 
de financiamento pode impedir exportações de firmas nacionais, ainda que sejam 
tecnicamente qualificadas (ver SANTOS; CATERMOL, 2008; CATERMOL; 
CRUZ, 2017), bem como inibir a formação de uma rede de fornecedores de bens 
e serviços para empreendimentos externos. 

Atualmente, os financiamentos à exportação de serviços se dão no âmbito 
da linha BNDES Exim Pós-embarque Serviços (doravante, Pós-embarque Ser-
viços). Até o fim de 2018, o Pós-embarque Serviços contava com uma carteira 
de 146 operações,4 financiando exportações para 15 países e desembolsos de 
recursos no valor de US$ 10,5 bilhões, dos quais cerca de 66% já haviam sido 
amortizados. Grande parte dessa carteira – 137 operações, que correspondem 
a US$  9,9  bilhões, ou a 94,4% dos desembolsos – conta com cobertura do 
SCE/FGE. O objetivo primário da linha é oferecer condições de financiamento 
compatíveis com aquelas disponíveis no mercado internacional, buscando fo-
mentar a exportação de serviços por empresas brasileiras para empreendimentos 
de grande porte no exterior. Uma vez celebrado o contrato comercial com uma 
contraparte estrangeira, o financiamento do BNDES também estimula que a 
empresa exportadora recorra a fornecedores5 nacionais para que produzam 
bens e serviços (insumos) necessários à realização do serviço financiado pelo 
Banco6 – os subfornecedores. 

Máquinas, equipamentos, materiais de segurança e dutos são exemplos 
de bens que costumam ser adquiridos de empresas nacionais. Os fornecedores 
desses bens recebem, portanto, uma carteira de pedidos originada por terceiros. 
Em resposta a esse choque positivo de demanda, é esperado que a produção dos 
subfornecedores aumente e, para viabilizar esse aumento, que essas empresas 
empreguem mais trabalhadores. Essa lógica do apoio por meio do Pós-Embarque 

4	 Considerando operações contratadas e com algum desembolso efetuado.
5	 Essas empresas são fornecedoras para a empresa exportadora e subfornecedoras para as obras no 

exterior.
6	 Nos casos em que as firmas atuam no exterior sem o financiamento de seu país de origem, é 

esperado que elas adquiram bens e serviços de fornecedores que sejam mais baratos, próximos 
ou que contem com financiamento à exportação de seu próprio país. 
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Serviços, no que diz respeito à geração de renda e emprego dos subfornecedores, 
está representada, de maneira esquemática, na Figura 1.

Figura 1. Lógica do apoio por meio do Pós-embarque Serviços:  
impacto indireto sobre produção e emprego na cadeia de subfornecedores 
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Fonte: Elaboração própria.

A Figura 1 mostra que o Pós-embarque Serviços, tal como outros instrumen-
tos do BNDES que usam recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), 
tem como um de seus objetivos o aumento da produção e do emprego no Brasil. 
Embora esses sejam efeitos esperados, não há garantia de que ocorram. Por 
exemplo, é possível que a empresa exportadora execute o serviço contratado 
e reduza outras atividades, mantendo constante sua produção. Analogamente, 
uma empresa fornecedora pode deslocar parte da produção para atender à 
demanda da exportadora, sem que sua produção total seja alterada. Mesmo 
que haja aumento da produção, isso não necessariamente implica crescimento 
do emprego.

É preciso, portanto, uma avaliação de impacto para investigar se os efei-
tos almejados foram atingidos. Essa avaliação requer o uso de determinadas 
técnicas para identificar relações de causalidade. Em particular, é necessária a 
existência de um grupo de controle – no caso em tela, um grupo de empresas 
não afetadas pelo Pós-embarque Serviços, mas suficientemente parecidas com 
aquelas sobre as quais se espera que tenha ocorrido efeito. Conforme já descrito, 
o Pós-embarque Serviços propõe-se a estimular as empresas exportadoras e os 
subfornecedores. As empresas exportadoras apoiadas pelo Pós-embarque Ser-
viços formam um conjunto pequeno e peculiar, uma vez que, em todo o mundo, 
o mercado internacional de engenharia é caracterizado pela concentração em 
grandes empresas e pela existência de consideráveis barreiras à entrada. Isso 
complica a tarefa de encontrar empresas parecidas para constituírem o grupo 
de controle.

Diante da dificuldade em avaliar o impacto sobre as empresas exportadoras, 
optou-se por investigar, em um primeiro momento, o impacto sobre os subfor-
necedores. A quantidade e a diversidade dessas empresas tornam mais simples 
a obtenção de um grupo de controle. Entre 1998 e 2017, foi possível identificar 
mais de 4,8 mil subfornecedores nas operações financiadas, dos quais dois terços 
se constituíam de pequenas e médias empresas.
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O objetivo deste texto é apresentar os resultados já alcançados na avaliação 
do impacto do Pós-embarque Serviços sobre as empresas que forneceram às 
construtoras os bens e os serviços utilizados nas obras no exterior e cujas ex-
portações foram financiadas pelo BNDES. Busca-se, portanto, investigar se os 
efeitos esperados apresentados na Figura 1 – aumento da produção e do emprego – 
se materializaram. 

Este texto se insere, por conseguinte, na literatura que avalia a efetividade do 
apoio do BNDES à exportação, que conta com contribuições como as de Lobo 
e Silva (2012), Galetti e Hiratuka (2013), Alvarez, Prince e Kannebley Jr. (2014) e 
Schmidt (2012). É possível citar três diferenças em relação a esses estudos. A primeira 
diz respeito ao instrumento avaliado: o Pós-embarque Serviços, em vez do conjunto de 
instrumentos de apoio à exportação. A segunda diferença está relacionada às empresas 
avaliadas: os subfornecedores, e não os exportadores. Por fim, há diferença no que 
tange às variáveis de resultado, que compreendem emprego, receitas, despesas dos 
subfornecedores, em vez do desempenho exportador, que reflete naturalmente o objeti-
vo pretendido para essas empresas, conforme a lógica do apoio descrita anteriormente. 

A presente análise visou identificar relação causal do apoio com o desempenho 
dos subfornecedores, entendida como a diferença entre o desempenho observado 
e o contrafactual (o que ocorreria se as empresas não tivessem sido expostas ao 
apoio). Para tanto, adotou-se a hipótese de seleção em observáveis. Isso significa 
que o grupo de tratamento é comparado com empresas não tratadas, equivalentes 
quanto às características – as variáveis de controle ou explicativas –, que pode-
riam explicar parte das diferenças de resultado. Em particular, foram comparadas 
empresas que apresentavam trajetória similar nas próprias variáveis de resultado 
nos dois anos anteriores.

Os resultados forneceram evidência favorável sobre o aumento de atividade, 
registrando efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre: receita total 
(as estimativas pontuais do efeito do apoio, considerando diferentes modelos, 
variaram de +3,9% a +4,8%); receita operacional (+5,1% a +5,5%); custo total 
(+2,3% a +3,4%); e custo operacional (+4,6% a +5,7%). Também se verificou im-
pacto positivo sobre a massa salarial (+3,8% a +5,7%), relacionado essencialmente 
ao nível de emprego (+3,3% a +4,6%), enquanto a remuneração média registrou 
pouca variação (+0,5% a +1,5%), estatisticamente não significativa em alguns 
casos. Esses resultados são sugestivos de que as firmas respondem ao aumento 
de atividade empregando mais. Observando as variáveis de fluxos de emprego, 
constatou-se que a margem mais importante foi a retenção de empregados, com 
redução do número de desligamentos (–1,6% a –3,4%), enquanto as admissões 
variaram pouco, sem significância estatística (–0,7% a +1,1%). Por fim, não se 
verificou, entretanto, aumento do investimento, que registrou impacto pequeno 
(–0,7% a –0,8%), com baixa significância estatística. 
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2.	 Metodologia

Neste estudo, a unidade básica de análise é a empresa. Pretende-se avaliar o efeito 
da linha Pós-embarque Serviços sobre aquelas que se tornaram subfornecedoras de 
bens e serviços para construtoras brasileiras apoiadas pela linha. O tratamento – 
intervenção cujo efeito se pretende estimar – corresponde à primeira exposição 
dos subfornecedores ao apoio; isto é, a primeira vez em que a empresa consta 
como subfornecedora de uma operação apoiada por essa linha. Essa escolha foi 
motivada pela intenção de evitar, por exemplo, confundir o impacto de uma se-
gunda exposição com efeitos defasados da primeira, mantendo assim o foco em 
resultados mais claramente identificados. Encontram-se em elaboração estudos 
que tratam explicitamente dessa abordagem mais dinâmica.

Como a população tratada corresponde a uma parcela relativamente pequena 
da população total de empresas brasileiras – assim como inclui unidades de dife-
rentes setores e portes –, não se espera que o efeito do tratamento seja relevante 
sobre toda a população, mas somente sobre os tratados. Assim, o parâmetro de 
interesse do estudo é o efeito médio do tratamento sobre os tratados, conhecido 
na literatura como average treatment effect on treated (ATT). Já as dimensões 
de interesse consideradas incluíram características do desempenho das empresas 
relativas à geração de emprego, remuneração salarial, atividade operacional e in-
vestimentos, listadas no Quadro 1 (as fontes de dados e a construção das variáveis 
serão detalhadas na próxima seção).

Seguindo a opção por uma identificação clara, este estudo se concentra em 
avaliar o efeito percebido no momento em que são produzidos os bens e serviços 
a serem exportados pela construtora. Essa escolha não implica descartar a possi-
bilidade de persistência do impacto, cuja investigação deve ser aprofundada com 
uma abordagem dinâmica.

Quadro 1. Variáveis de interesse

Variáveis de interesse Fonte

Massa salarial

Relação Anual de Informações Sociais (Rais) – 
Ministério do Trabalho

Remuneração média

Emprego

Admissões

Desligamentos

Receita total

Pesquisa Industrial Anual (PIA); Pesquisa Anual 
de Comércio (PAC); Pesquisa Anual de Serviços 
(PAS) – IBGE

Custo total

Receita operacional

Custo operacional

Investimento

Fonte: Elaboração própria.
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Como já mencionado, o financiamento afeta as empresas tratadas de forma 
indireta: as construtoras apoiadas pela linha adquirem e exportam os produtos das 
subfornecedoras. Assim, a seleção das unidades de tratamento ocorre no mercado, 
segundo critérios externos à linha de financiamento.7 

Formalmente, seguindo o modelo de resultados potenciais de Rubin, postula-se, 
de acordo com certas hipóteses,8 a existência de dois resultados possíveis para 
cada empresa i:Yi(1), caso tenha se tornado uma subfornecedora; e Yi (0), caso não 
tenha. Assim, representando a condição da empresa quanto ao tratamento por Ti, e 
atribuindo (de forma análoga aos resultados potenciais) Ti = 1 às empresas tratadas 
e Ti = 0 às empresas não tratadas, segue que o resultado realmente observado, Yi, é 
o correspondente ao status factual, ou seja: Yi = Yi(Ti).

Nesse contexto, o efeito da intervenção sobre a unidade i é dado por τi = Yi(1) – 
Yi(0), sendo o ATT dado por:

τ = E[τi|Ti = 1] = E[Yi(1)|Ti = 1] – E[Yi(0)|Ti = 1]	 (1)

Como cada empresa só pode ser observada em uma situação (fato denominado 
“problema fundamental da inferência causal”), não é possível observar diretamente 
τi. Assim, a análise empírica depende da comparação das empresas tratadas com 
um grupo de empresas que não tenham sido tratadas (grupo de controle ou com-
paração). Essa diferença entre os grupos, E[Yi(1)|Ti = 1] – E[Yi(0)|Ti = 0], pode ser 
decomposta em:

{E[Yi(1)|Ti = 1] – E[Yi(0)|Ti = 1]} + {E[Yi(0)|Ti = 1] – E[Yi(0)|Ti = 0]}	 (2)

em que o primeiro termo indica o efeito do tratamento sobre os tratados e o segundo 
representa o viés de seleção (erro na estimação oriundo das diferenças entre os 
grupos comparados). A eliminação desse viés depende da definição de um grupo 
de controle que contenha empresas com resultados potenciais semelhantes aos 
dos tratados.

Métodos de atribuição aleatórios do tratamento fornecem grupo de controle 
e tratamento estatisticamente equivalentes,9 eliminando o viés de seleção. Na 
ausência desses experimentos, é necessário buscar outras estratégias que redu-
zam ou eliminem tal viés. A estimação por matching ou pareamento recorre a 
características observáveis adicionais, que chamaremos de variáveis de controle 
ou variáveis auxiliares e denotaremos por X, como forma de encontrar um grupo 

7	 O principal requisito é que se trate de empresa brasileira.
8	 Esse modelo tem como hipóteses que: (i) o tratamento esteja bem definido (não há diferentes 

“versões” do tratamento); e (ii) a atribuição do tratamento a uma unidade não interfira no resultado 
das demais (por exemplo, não pode haver externalidades ou efeitos de equilíbrio geral substanciais), 
hipótese conhecida na literatura como “stable unit treatment value assumption”.

9	 Para os quais os resultados potenciais de tratados e controles se assemelham.
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de controle apropriado, que pode em seguida ser comparado com as unidades tra-
tadas. Esse método, em sua formulação mais básica, consiste em estimar o efeito 
de tratamento por:

τ =
−( )= ( )∑T i m i

T

i
Y Y

N
1 	 (3)

em que NT é o número de unidades tratadas. Ou seja,  é a média de diferenças 
entre o resultado das unidades tratadas (i com Ti = 1) e o de certas unidades m(i) 
escolhidas por uma função de pareamento m(). Essa função seleciona, para cada 
unidade tratada, uma unidade não tratada que tenha valores iguais (em contextos 
mais gerais, valores próximos) nas variáveis de controle (Tm(i) = 0, Xm(i) = Xi).

A capacidade de obter inferência apropriada por meio desse método se apoia 
na hipótese conhecida como “seleção em observáveis”, que se decompõe em duas 
hipóteses básicas: (i) independência condicional: (Yi(1), Yi(0)) Ti | Xi; e (ii) suporte 
comum: existe ε > 0 tal que vale: ε < P(Ti = 1|Xi = x) < 1 – ε, para todo x.

A independência condicional significa que, para observações com as mesmas 
características X, a atribuição do tratamento independe (estatisticamente) dos 
resultados potenciais. Ou seja, a comparação de unidades semelhantes nessas 
características é livre de viés, como se o tratamento tivesse sido atribuído aleato-
riamente entre elas (tecnicamente, o valor esperado de Yi – Ym(i) é τi, o verdadeiro 
efeito do tratamento para a unidade i). O suporte comum, por sua vez, garante 
que em uma amostra suficientemente grande haverá unidades comparáveis para 
todas as unidades tratadas (para todo i, será possível encontrar algum m(i) com 
Tm(i) = 0 e Xm(i) = Xi).

A eliminação do viés com base na hipótese de independência condicional de-
pende de uma caracterização suficientemente rica das unidades, ou seja, o conjunto 
de variáveis  deve ser suficientemente abrangente. Contudo, a dificuldade para a 
satisfação do suporte comum aumenta com o conjunto de variáveis observáveis 
considerado. Intuitivamente, torna-se cada vez mais difícil encontrar pares similares 
em todas as características.

Outra preocupação gerada pela inclusão de muitas dimensões de comparação 
é a dificuldade em efetuar o pareamento. O uso do propensity score (ou pscore), 
denotado por p(x), contorna esse problema de dimensionalidade. A técnica con-
siste em estimar essa função, que representa a probabilidade de cada unidade 
receber o tratamento, condicional às variáveis observáveis: p(x) = P[Ti = 1|Xi = x]. 
A literatura mostra que parear unidades com respeito ao pscore é suficiente 
para eliminar o viés. Dessa forma, converte-se um problema de pareamento 
multidimensional em outro, unidimensional, que tem a mesma propriedade de 
eliminação de viés.
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Quando são utilizados estimadores de matching, outra escolha a ser feita refere-se 
ao número de unidades de controle a serem comparadas com a de tratamento. Nor-
malmente, a utilização de pareamento com a unidade mais próxima (1:1)10 tende 
a minimizar o viés de seleção. Todavia, pode haver perda de precisão/eficiência 
do estimador de resultados ou mesmo viés remanescente de diferenças entre as 
características das observações pareadas. Nesse caso, a utilização de métodos de 
regressão, associada ao pareamento sobre um maior número de observações 
de controle, tem potencial de reduzir tal viés (IMBENS; WOOLDRIDGE, 2009). 
Com ajuste por regressão, o estimador passa a ser expresso por:

τ
β





=
− − −( )= ( ) ( )∑T i m i i m i

T

i
Y Y X X

N
1
( )' '

	 (4)

em que β  é o coeficiente de um modelo linear para a média da variável de inte-
resse Y. Com relação à fórmula básica do matching, o termo adicional X Xi m i

' '−( )( ) β  
representa o ajuste por regressão: se a observação tratada i tem valor maior de 
uma variável X Xi m i

’ ’>( )( )  que afeta positivamente o resultado (β  > 0), há um viés 
positivo, de magnitude X Xi m i

' '−( )( ) β , que deve ser subtraído para se obter um efeito 
não viesado.

Um atalho para a obtenção do estimador de matching com ajuste é estimar, 
com base na amostra pareada, o modelo linear:

Y T X ui i i i= + +τ β’ 	 (5)

em que ui é um erro de média condicional zero (E[ui|Xi, Ti] = 0). A estimativa 
do ATT por matching com ajuste de regressão corresponde então à estimativa  do 
parâmetro τ desse modelo.

Em síntese, neste trabalho o procedimento de estimação do ATT consistiu nas 
seguintes etapas:

•	 estimar o pscore das empresas,11 ano a ano, por regressão logística;

•	 parear ano a ano as empresas tratadas e os controles pelo pscore estimado;12 e

•	 empilhar as amostras obtidas na etapa anterior, combinando todos os anos, 
e estimar o ATT por regressão linear.

Esse procedimento foi realizado duas vezes, variando a forma de pareamento: 
na primeira, considerando a unidade de controle mais semelhante (pareamento 1:1) 

10	 Conhecido na literatura como nearest neighbor matching.
11	 A empresa somente é considerada tratada no ano em que ela começa a integrar a base de subfornecedores 

de bens e serviços apoiados pela linha Pós-embarque Serviços.
12	 Pareamento sem reposição.
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a cada unidade tratada; e na segunda, as dez unidades de controle mais semelhantes 
(pareamento 10:1).

Deve-se, ainda, mencionar que, para garantir a validade da hipótese de seleção 
em observáveis, foram incluídas como variáveis de controle informações de anos 
anteriores (defasagens de um e dois anos) das variáveis de interesse e de variáveis 
de controle adicionais. Na especificação dos modelos logístico e de regressão 
linear, foi utilizado o método stepwise para a seleção de variáveis, que consiste 
no teste de sucessivas especificações, de modo a maximizar o ajuste do mode-
lo, punindo o aumento do número de variáveis. Na especificação da regressão 
logística, foi considerado todo o conjunto de variáveis de controle potenciais, 
com valores em nível, ao quadrado e possíveis interações. Já na especificação 
da regressão linear, somente as variáveis em nível foram consideradas, além do 
indicador de ano.

Adicionalmente, de modo a evitar a violação da hipótese de suporte comum, 
foram excluídas unidades com pscores extremos (garantindo diretamente que essa 
variável apresentasse suporte comum entre os grupos). Em seguida, foi efetuada 
a versão do procedimento de trimming proposto por Crump e outros (2009), apli-
cável à estimação de ATT.

3.	 Bases de dados

O presente estudo utiliza dados no nível das empresas, combinando informações de 
operações de financiamentos do BNDES com dados do Ministério do Trabalho (Rais) 
e do IBGE (PIA; PAC; e PAS). 

Os dados do BNDES incluem os bens e serviços subfornecidos13 no âmbito 
das operações da linha Pós-embarque Serviços. As informações incluíam iden-
tificação do fornecedor (Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas – CNPJ), valor 
free on board (FOB) em dólar, o ano do embarque do bem ou da prestação do 
serviço e a classificação conforme a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) 
do bem ou a categoria do serviço. Na análise apresentada, os bens e serviços 
foram agregados por subfornecedor (raiz do CNPJ) e ano, gerando a “base 
de tratamento”. 

Cabe ressaltar que, no caso dos bens, está disponível a data de exportação destes 
pela empresa de construção, mas não a data de aquisição, a qual seria um marco 
natural para o efeito do apoio sobre o subfornecedor. Para contornar a falta dessa 

13	 A análise não contemplou o serviço prestado pela própria construtora, mas somente os produtos 
adquiridos de outras empresas brasileiras.
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informação, foi adotada a hipótese de que a aquisição ocorreu no ano anterior à 
exportação do bem pela construtora (ou seja, espera-se que o efeito ocorra um ano 
antes da exportação do bem). 

A Rais é uma base de dados administrativa mantida pelo Ministério do Tra-
balho. O fornecimento de informações é obrigatório para, entre outros, todos os 
inscritos no CNPJ e todos aqueles que, durante o ano de referência, sejam enqua-
drados como empregadores nos termos da CLT. A Rais compreende dados: das 
empresas (como natureza jurídica, opção pelo Simples); de seus estabelecimentos 
(localização e setor de atividade); e dos vínculos empregatícios mantidos (data 
de contratação e desligamento, tipo de desligamento, salários, horas contratuais, 
ocupação exercida e dados demográficos do trabalhador). As variáveis derivadas 
da Rais utilizadas neste trabalho são descritas no Apêndice 1.

Os dados do BNDES e da Rais foram compatibilizados com os dados desa-
gregados do IBGE e acessados na forma de uma base de dados individuais (por 
empresa) com identificador (CNPJ) criptografado na Sala de Acesso a dados 
Restritos (SAR) do IBGE. As pesquisas utilizadas – PIA, PAC e PAS – trazem 
informações financeiras e operacionais de empresas dos setores a que se referem. 
Essas pesquisas têm um desenho amostral diferenciado conforme o tamanho da 
empresa. O IBGE procura investigar de forma censitária as empresas relativamente 
grandes quanto a emprego e/ou receita bruta, que formam o conjunto chamado de 
“estrato certo”, cujos componentes são sempre procurados nas pesquisas. Já as 
empresas menores compõem o “estrato amostrado”, no qual há seleção aleatória 
de unidades para entrevista.

No caso da PIA, o estrato certo engloba todas as empresas que ocuparam trinta 
ou mais pessoas e/ou apresentaram receita bruta de atividade industrial acima de 
determinado valor;14 e o estrato amostrado, uma amostra estratificada das demais 
empresas que ocupavam pelo menos uma pessoa no ano anterior.15 Já a PAC e a 
PAS têm como estrato certo as empresas com vinte ou mais pessoas ocupadas e/ou 
receita bruta, respectivamente, em atividades de comercialização e de serviços no 
patamar do estrato certo do ano anterior, além de uma amostra de empresas meno-
res. Com relação à PIA e à PAC, são aplicados questionários diferentes conforme 
o estrato do respondente: um completo para o estrato certo e um simplificado para o 
estrato amostrado. As variáveis construídas com base nas pesquisas do IBGE estão 
listadas e descritas no Apêndice 1.

Para permitir a comparação dos valores monetários da base de tratamento (em 
dólar) com os demais, esses valores foram convertidos para reais pela taxa de 

14	 Esse valor é determinado a cada ano, e correspondeu a R$ 13,6 milhões para a pesquisa com 
ano de referência 2016.

15	 Até 2007, somente aquelas que ocupavam pelo menos cinco pessoas eram pesquisadas.
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câmbio, calculada como a média aritmética das cotações médias (compra e venda) 
mensais de cada ano, disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. Em seguida, 
todas as variáveis monetárias foram deflacionadas, utilizando o deflator implícito 
do produto interno bruto (PIB) para reais de dezembro de 1995, calculado como 
a razão entre o PIB a preços correntes e o PIB a preços de 1995. Para tal, foram 
utilizados dados do quarto trimestre de cada ano das Contas Nacionais Trimestrais, 
disponibilizadas pelo IBGE.

Por questão de disponibilidade e compatibilidade das variáveis escolhidas 
para o estudo, foram utilizados os dados de 2003 a 2014, e, no caso da PIA e 
da PAC, a amostra se restringiu aos respondentes dos questionários comple-
tos. Foram excluídas as observações referentes a empresas que atuaram como 
subfornecedoras em períodos anteriores, uma vez que essas podem estar sob 
efeito defasado do tratamento, não constituindo membros viáveis para um grupo 
de comparação.

Como discutido na seção 2, para estimar o efeito no resultado Yi observado 
no ano  t do tratamento ocorrido no mesmo período, Ti, pareamos as unidades 
tratadas com observações de controle com base em variáveis Xi captadas nos dois 
anos anteriores t – 1 e t – 2. Assim, como o conjunto de variáveis inclui dados 
defasados em até dois anos, foi possível estimar os efeitos verificados no período 
de 2005 a 2014. 

Além disso, cabe observar que para analisar o impacto sobre variáveis de 
interesse oriundas da Rais, basta que a empresa conste na Rais e na pesquisa do 
IBGE nos anos t – 1 e t – 2 (para que se observe Xi), e ao menos na Rais no ano t 
(para obter Yi). Analogamente, para avaliar o impacto sobre variável da pesquisa 
do IBGE, é necessário observar a empresa nessa pesquisa no ano em que o efeito 
é apurado, e em ambas as pesquisas nos dois anos anteriores.

Dada a diferença na cobertura dos dados entre as pesquisas, sendo a Rais 
geralmente mais abrangente que as pesquisas do IBGE, optou-se por considerar 
duas amostras alternativas:

•	 A amostra A, mais abrangente, reúne empresas com informações suficientes 
para estimar o efeito do tratamento sobre variáveis de interesse da Rais.

•	 A amostra B reúne apenas as empresas para as quais é possível avaliar o 
efeito do tratamento sobre todas as variáveis de interesse.

Analogamente à amostra A, poderia ser constituída uma amostra com infor-
mações suficientes para avaliar os resultados somente em variáveis de interesse 
do IBGE. Entretanto, o ganho de número de observações em relação à amostra B 
seria muito pequeno.
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Em síntese, a amostra utilizada na presente análise compreende dados dos 
triênios 2003-2005, 2004-2006, ..., 2012-2014, que atendam concomitantemente 
aos requisitos:

•	 não terem sido subfornecedoras antes do último ano do triênio;

•	 constarem nos dois primeiros anos da Rais e em pesquisa do IBGE, com 
questionário completo; e

•	 uma das condições seguintes:

-	 constarem na Rais no último ano (amostra A); ou

-	 constarem na Rais e em pesquisa do IBGE, com questionário completo, 
no último ano (amostra B).

Esses requisitos, além de imporem um limite temporal à análise do efeito 
(2005-2014), implicam que ele seja calculado de forma condicional à sobrevi-
vência das empresas e à participação delas em todas as pesquisas necessárias. O 
efeito da condição de sobrevivência é uma seleção positiva, quanto ao emprego, 
das empresas da amostra: a média amostral é maior do que seria caso fosse 
possível considerar as empresas que encerraram as atividades e que, portanto, 
teriam emprego nulo.

No que se refere à avaliação do impacto, espera-se que ele esteja subesti-
mado, na medida em que os subfornecedores apresentem maior taxa de sobre-
vivência do que o grupo de controle. Ou seja, se o efeito positivo – como será 
mostrado na próxima seção – do apoio sobre o nível intensivo de atividade 
(número de empregos, receitas etc.) também se verifica no nível extensivo 
(continuidade das atividades), então incorporar explicitamente as empresas que 
encerram suas atividades faria a diferença aumentar (grupo de controle apre-
sentando proporcionalmente mais unidades com valor nulo, logo tendo maior 
redução na média), resultando em um impacto maior do que o encontrado no 
presente estudo.

Além disso, a necessidade de questionário completo de pesquisa do IBGE re-
sulta na exclusão de empresas menores – pertencentes ao estrato amostrado – da 
indústria e do comércio. No caso do setor de serviços, apesar de todas as empresas 
preencherem o questionário completo da PAS, aquelas do estrato amostrado têm 
probabilidade mais alta de não terem sido pesquisadas em algum dos anos, e assim, 
serem excluídas da amostra. Logo, há menor probabilidade desses subfornecedores 
constarem na amostra (sub-representação de empresas menores).
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4.	 Análise de dados e resultados

4.1	 Estatísticas descritivas

A Tabela 1 apresenta estatísticas descritivas da base de tratamento com relação 
aos subfornecedores da amostra A utilizados na estimação (depois da imposição 
de suporte comum e trimming), para os anos de 2005 a 2014. Durante o período 
considerado, verificou-se uma tendência de crescimento no número de subforne-
cedores. Entretanto, o número de subfornecedores estreantes, que constituem o 
grupo de tratamento deste estudo, é relativamente estável.

Tabela 1. Estatísticas descritivas da base de subfornecedores – amostra A
Ano Subfornecedores 

estreantes 
(tratados)

Valor fornecido 
para operações 

financiadas 
(R$ mil de 2017)

  Valor fornecido 
para operações 

financiadas 
(% receita 

operacional líquida)

% que 
forneceu em 
algum ano 

subsequente

% dos anos 
subsequentes 

em que 
forneceu

Média Desvio- 
-padrão

  Média Desvio- 
-padrão

2005 97 653,0 3.626,2   0,6 2,5 60 23

2006 109 223,4 850,3 0,5 1,6 70 32

2007 195 124,2 389,9 0,6 2,7 51 19

2008 109 228,3 996,4 0,6 2,7 52 23

2009 69 388,4 1.935,1 0,7 5,0 55 31

2010 101 468,7 2.036,6 0,9 2,9 52 27

2011 97 114,5 328,6 1,0 3,8 41 24

2012 138 357,1 1.177,0 0,6 1,9 44 28

2013 88 1.192,6 9.017,5 0,5 2,3 26 26

2014 76 139,6 441,0   0,6 2,0 NA NA

Total 1.079 358,5 2.973,4   0,6 2,7 47 25

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES, PAC/IBGE, PAS/IBGE, PIA/IBGE e 
Rais/MTE.

A cada ano, cerca de cem empresas participam pela primeira vez como subfornece-
doras, totalizando 1.079 empresas tratadas. O valor médio de bens e serviços forneci-
dos por empresa tratada apresentou grande variação entre os anos, em torno de R$ 114 
mil em 2011, até R$ 1,192 milhão em 2013 (valores em reais de 31 de dezembro de 
2017).16 Em média, essas quantias corresponderam – de forma relativamente estável 
ao longo do período – a uma parcela modesta da atividade dos subfornecedores, em 
torno de 0,6% da receita operacional líquida, embora seja importante observar a grande 
heterogeneidade entre as empresas, evidenciada pelo desvio-padrão bem superior à 
média de cada ano. Por fim, nota-se que a participação na cadeia de fornecedores 
apresentou certa persistência e quase metade (47%) dos subfornecedores voltou a 
participar em outro ano do período. Em média, os subfornecedores atuaram como 
tal em aproximadamente 25% dos anos subsequentes à sua primeira participação.

16	 A conversão para reais de 2017 foi feita apenas para a Tabela 1, para fins de exposição.
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As estatísticas descritivas das variáveis de interesse (Y) e das variáveis de contro-
le (X) são apresentadas nas tabelas A3.1, para a amostra A, e A3.2, para a amostra B, 
ambas do Apêndice 3. Essas estatísticas são calculadas separadamente para empresas 
tratadas e as demais empresas da base de dados, evidenciando a diferença entre os 
grupos. É possível observar que as empresas tratadas tendem a apresentar maior massa 
salarial e nível de emprego, por exemplo, com diferença de médias de 1,11 (= 4,88 – 
3,77) no logaritmo do número de empregados, equivalente a 203%, na amostra A. 
Isso também se verifica em relação à atividade econômica, com diferença de 677% 
em relação a receitas, como se pode observar a referida Tabela A3.2.

Claramente, essas diferenças nas variáveis de interesse não estão apenas 
associadas ao efeito do tratamento. De fato, é possível observar que os grupos 
apresentam discrepâncias de magnitudes similares nas variáveis de controle, em 
particular nas defasagens das variáveis de interesse.

Além das médias e dos desvios-padrão, as tabelas apresentam a medida de 
diferença normalizada proposta por Imbens e Rubin (2015). Essa estatística indica 
a dificuldade para obter o efeito de tratamento mediante ajuste por regressão e 
esses autores prescrevem, como regra de bolso, que uma diferença superior a 0,25 
implica que o procedimento seria muito sensível à forma funcional e, portanto, 
pouco confiável. Como esse patamar é superado com relação a diversas variáveis, 
conclui-se que um simples ajuste por regressão da amostra original não seria 
apropriado para verificar o impacto procurado.

4.2	 Pareamento

Os grupos de colunas “base pós-trimming” e “base pareada 10:1” das tabelas A3.1 e 
A3.2 (Apêndice 3) apresentam as médias e diferenças normalizadas entre os grupos 
depois das seguintes etapas da aplicação da metodologia adotada neste trabalho, 
respectivamente: (i) imposição de suporte comum e trimming; e (ii) pareamento. 

É possível observar que a passagem para a base pós-trimming elimina um grande 
número de observações do grupo não tratado (cerca de 37% na amostra A, e 33% 
na amostra B, com o número de observações caindo de 867 mil para 581 mil), e 
praticamente não altera o grupo tratado (duas unidades em cada uma das amostras). 
Esse primeiro ajuste reduz, para quase todas as variáveis, as diferenças em médias 
normalizadas, indicando que as observações não tratadas excluídas têm, de fato, 
características muito diferentes daquelas do grupo de tratamento.

Na base pareada, a ordem de grandeza dessas diferenças diminui substancial-
mente. Na amostra A, por exemplo, a diferença normalizada de nenhuma variável 
de controle supera o nível de 0,05. Isso sugere que o pareamento resultou em um 
grupo de controle apropriado, reduzindo em grande medida o viés associado a 
diferenças pré-tratamento entre os grupos, como pode ser observado na Figura 2.
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Figura 2. Diferença normalizada das variáveis de interesse e controle – amostra A
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Fonte: Elaboração própria.

4.3	 Resultados

Na Tabela 2, são apresentadas as estimativas obtidas para o efeito do tratamento. 
Há quatro estimativas para cada variável de resultado, cada uma obtida em uma 
amostra. Na coluna (1), o pareamento de cada empresa tratada com dez empresas 
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não tratadas é feito na amostra A; na coluna (2), o pareamento de cada empresa 
tratada com dez empresas não tratadas é feito na amostra B; nas colunas (3) e (4), 
o pareamento é feito na relação de uma para uma, respectivamente, nas amostras A 
e B. As estimativas mostradas nas quatro colunas da Tabela 2 são relativamente 
próximas. Isso sugere que a forma como é feito o pareamento ou pequenas al-
terações na amostra não alteram substancialmente as estimativas, o que indica 
robustez nos resultados.

Tabela 2. Estimativas do efeito do Pós-embarque Serviços
Variável de resultado Pareamento 10:1 Pareamento 1:1

Amostra A
(1)

Amostra B
(2)

Amostra A
(3)

Amostra B
(4)

Receita operacional (log) 0,050*** 0,054***

(0,012) (0,014)

Receita total (log) 0,038*** 0,047***

(0,011) (0,014)

Custo operacional (log) 0,045*** 0,055***

(0,015) (0,018)

Custo total (log) 0,023** 0,033**

(0,011) (0,013)

Massa salarial (log) 0,050*** 0,037*** 0,049*** 0,055***

(0,015) (0,013) (0,016) (0,017)

Emprego (log) 0,045*** 0,032*** 0,037*** 0,042***

(0,013) (0,012) (0,014) (0,014)

Remuneração média (log) 0,006 0,005 0,014* 0,015*

(0,006) (0,006) (0,007) (0,008)

Admissões (proporção) 0,008 0,011 -0,007 0,01

(0,008) (0,008) (0,011) (0,011)

Desligamentos (proporção) -0,035*** -0,016* -0,035*** -0,027**

(0,013) (0,009) (0,011) (0,011)

Investimento (proporção) -0,008 -0,007*

(0,007) (0,004)

Observações 11.869 11.462 2.158 2.084

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES, PAC/IBGE, PAS/IBGE, PIA/IBGE e 
Rais/MTE.

Notas: (i) Desvio-padrão entre parênteses. (ii) *** denota significância estatística a 1%, ** denota 
significância estatística a 5% e * denota significância estatística a 10%. (iii) São apresentados os 
coeficientes estimados associados à variável indicadora de tratamento. (iv) A lista de variáveis de 
controle usadas em cada regressão é apresentada no Apêndice 2. (v) A definição das variáveis é 
apresentada no Apêndice 1.

As estimativas dispostas na Tabela 2 apontam efeito positivo do Pós-embarque 
Serviços sobre a receita dos subfornecedores – de 5,1% ou 5,5% (0,050 ou 0,054 
pontos em logaritmo) sobre a receita operacional e 3,9% ou 4,8% sobre a receita 
total. Também há evidência de efeito sobre as variáveis de custo – a magnitude 
estimada é de 4,6% ou 5,7% para o custo operacional e de 2,3% ou 3,4% para 
o custo total. Esse resultado (elevação da receita e do custo) parece indicar um 
aumento no nível de produção dos subfornecedores. Em resposta à demanda da 
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empresa exportadora, os subfornecedores passam a produzir mais. Isso impacta a 
receita e também o custo, em função da necessidade de mais insumos para viabi-
lizar um nível de produção maior.

Para analisar o insumo trabalho são investigados os efeitos sobre cinco variáveis 
de resultado. Nas regressões em que a variável de resultado é a massa salarial, o 
coeficiente estimado para a variável de tratamento é positivo e estatisticamente 
significativo, apontando um efeito do Pós-embarque Serviços próximo a 5%. Por 
sua vez, a massa salarial é função do número de empregados e da remuneração 
média. As estimativas obtidas apontam efeito de cerca de 4% sobre o número de 
empregados, mas não fornecem evidência robusta de efeito sobre a remuneração 
média. O efeito sobre o emprego parece estar associado a maior retenção de tra-
balhadores – é isso que sugerem os resultados para desligamentos e admissões. 
Nas regressões em que a variável de resultado é uma medida dos desligamentos, o 
coeficiente estimado para a variável de tratamento é negativo, isto é, a proporção 
de empregados desligados teria sido maior na ausência do Pós-embarque Servi-
ços. Quando a variável de resultado é uma medida das admissões, o coeficiente 
estimado para a variável de tratamento não é estatisticamente significativo, não 
indicando haver efeito sobre essa variável.

Analisa-se, também, o investimento dos subfornecedores. As estimativas ob-
tidas não revelam efeito robusto sobre essa variável. Em conjunto, os resultados 
dispostos na Tabela 2 suportam a interpretação de que o Pós-embarque Serviços 
representa, para os subfornecedores, um aumento na demanda, que leva ao cres-
cimento da produção e da receita. Um maior nível de produção requer, por sua 
vez, elevação no número de empregados, e para isso essas empresas reduzem 
os desligamentos.

5.	 Conclusão

Este trabalho buscou apresentar evidências empíricas que contribuam para o debate 
acerca da efetividade dos financiamentos do BNDES à exportação de serviços de 
engenharia. Para tanto, verificou o impacto indireto desse financiamento sobre a 
cadeia de subfornecedores de bens e serviços brasileiros para as operações finan-
ciadas. Especificamente, o trabalho avaliou o efeito imediato das empresas atuarem 
pela primeira vez como subfornecedoras. 

O conjunto de empresas estudadas, por ser mais amplo e diverso que o conjunto 
de beneficiárias diretas do apoio (construtoras exportadoras de serviços), adequou-se 
melhor às técnicas econométricas de análise contrafactual. Além disso, possibilitou 
verificar se os benefícios do apoio ultrapassaram o conjunto de empresas apoiadas 
diretamente e transbordaram para o restante da economia.
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Para testar a hipótese teórica de que os subfornecedores reagiriam ao choque 
de demanda, gerado pelo apoio, aumentando a produção e contratação de mão de 
obra, foram utilizados dados das operações de financiamento, combinados com 
informações da Rais e de pesquisas do IBGE, processados na SAR do IBGE. As 
metodologias aplicadas combinaram pareamento por pscore e ajuste por regressão, 
para amostras com uma e dez unidades de controle por empresa tratada. Na especi-
ficação dos modelos logístico (pscores) e de regressão linear (ajuste por regressão), 
foi utilizado o método stepwise para a seleção de variáveis. Adicionalmente, para 
evitar a violação da hipótese de suporte comum, foram excluídas unidades com 
pscores extremos e utilizado o procedimento de trimming.

Os resultados encontrados indicaram efeitos positivos sobre a receita e sobre os 
custos (operacional e total) dos subfornecedores, o que sugere aumento do nível de 
produção dessas empresas. Adicionalmente, encontrou-se efeito positivo sobre a 
folha salarial, advindo, principalmente, do número de empregados, o que, por sua 
vez, foi explicado pela redução dos desligamentos. No entanto, não foi encontrado 
efeito significativo sobre o investimento das empresas.

Desse modo, os resultados encontrados indicam que o apoio do BNDES tem 
impactado positivamente as empresas que fornecem bens e serviços para obras no 
exterior, sugerindo que os benefícios do apoio extrapolaram o exportador direto 
e se estenderam para outras empresas da economia, com impacto confirmado ao 
menos para as componentes do primeiro elo da cadeia de produção brasileira. O 
efeito sobre as despesas operacionais pode sugerir que elos adicionais também 
tenham sido estimulados.

Algumas extensões deste trabalho podem ser vislumbradas. Uma delas consiste 
em avaliar o efeito de uma empresa continuar a atuar como subfornecedora em 
anos posteriores, algo relativamente frequente, conforme mostrado na Tabela 1. 
Além disso, seria interessante investigar em que medida os efeitos variam conforme 
características da empresa e do fornecimento. Seria possível, ainda, observar outras 
dimensões do desempenho dos subfornecedores, como o desempenho exportador, 
sobretudo em um horizonte mais longo, quando poderia se beneficiar da exposição 
de seu produto no mercado externo. Essas extensões, embora requeiram a adoção 
de outras metodologias econométricas, ajudariam a aumentar o conhecimento a 
respeito dos efeitos do Pós-embarque Serviços sobre os subfornecedores.
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Apêndice 1

Neste estudo, foram utilizadas variáveis derivadas das informações da Relação 
Anual de Informações Sociais (Rais) e de pesquisas do Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística (IBGE), como mostra o Quadro A1.1.

Quadro A1.1� Variáveis utilizadas
Variável Fonte Definição

Admissões Rais Razão entre o número de vínculos iniciados no ano t e o 
número médio de empregados no ano t (média aritmética do 
número de vínculos ativos no último dia de cada mês) 

Desligamentos Rais Razão entre o número de vínculos terminados no ano t e o 
número médio de empregados no ano t (média aritmética do 
número de vínculos ativos no último dia de cada mês) 

Anos de estudo Rais Média do número de anos de estudo dos trabalhadores com 
vínculo ativo em 31/12 do ano t nos grandes grupos 2 a 9 da 
Cassificação Brasileira de Ocupações (CBO)

Empregados com  
Ensino Médio

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do ano 
t nos grandes grupos 2 a 9 da CBO que possuem pelo menos 
Ensino Médio completo

Empregados com  
Ensino Superior

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do ano 
t nos grandes grupos 2 a 9 da CBO que possuem pelo menos 
Ensino Superior completo

Empregados em ocupações 
técnico-científicas

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do ano 
t que atuam em ocupações definidas por Araújo, Cavalcante e 
Alves (2009) como “técnico-científicas” 

Empregados no grande  
grupo ocupacional 1

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do 
ano t atuando em ocupações do grande grupo ocupacional 1 da 
CBO

Empregados no grande  
grupo ocupacional 2

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do 
ano t atuando em ocupações do grande grupo ocupacional 2 da 
CBO

Empregados no grande  
grupo ocupacional 3

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do 
ano t atuando em ocupações do grande grupo ocupacional 3 da 
CBO

Empregados no grande  
grupo ocupacional 4

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do 
ano t atuando em ocupações do grande grupo ocupacional 4 da 
CBO

Empregados no grande  
grupo ocupacional 5

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do 
ano t atuando em ocupações do grande grupo ocupacional 5 da 
CBO

Empregados no grande  
grupo ocupacional 6

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do 
ano t atuando em ocupações do grande grupo ocupacional 6 da 
CBO

Empregados nos grandes 
grupos ocupacionais 7 e 8

Rais Proporção de trabalhadores com vínculo ativo em 31/12 do ano 
t atuando em ocupações dos grandes grupos ocupacionais 7 e 8 
da CBO (ambos representam ocupações industriais)

Mulheres empregadas Rais Proporção de mulheres entre os trabalhadores com vínculo 
ativo em 31/12 do ano t

Emprego Rais Logaritmo do número de vínculos ativos em 31/12 do ano t

Massa salarial Rais Logaritmo da soma dos salários de dezembro do ano t relativos 
aos vínculos ativos em 31/12 do ano t

Remuneração média Rais Logaritmo da média dos salários de dezembro do ano t relativos 
aos vínculos ativos em 31/12 do ano t

Tempo de emprego (média) Rais Tempo médio, em meses, decorrido entre o início do vínculo e 
31/12 do ano i

Idade da empresa Rais Diferença entre o ano corrente e o ano de abertura da empresa

(Continua)
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(Continuação)

Variável Fonte Definição

Idade média dos empregados Rais Média da idade, em anos, dos trabalhadores com vínculo ativo 
em 31/12 do ano t

Custo com  benefícios  
aos empregados

IBGE Razão entre as despesas com benefícios concedidos aos 
empregados (transporte, alimentação, auxílio-educação, planos 
de saúde, auxílio-doença, seguro de vida em grupo, treinamento 
etc.) e o custo com pessoal

Custo com pessoal IBGE Logaritmo das despesas com salários, encargos e benefícios aos 
funcionários, retiradas e pró-labore dos sócios e remuneração 
de sócios cooperados

Custo operacional IBGE Logaritmo dos custos, exceto custo com pessoal, custos 
financeiros, perdas em participações societárias, depreciação, 
amortização, impairment, provisão e pagamento de Imposto 
de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) e Contribuição Social sobre 
Lucro Líquido (CSLL), e outras provisões

Custo total IBGE Logaritmo dos custos totais incorridos

Indicador PAC IBGE Variável indicadora de empresa respondente da PAC

Indicador PAS IBGE Variável indicadora de empresa respondente da PAS

Investimento IBGE Razão entre a soma do valor das aquisições, melhorias e 
produção própria de ativo imobilizado e a receita total

Investimento deduzido  
das baixas

IBGE Análogo à definição de investimento, mas tendo no numerador 
a diferença entre a soma do valor das aquisições, melhorias 
e produção própria de ativo imobilizado e as baixas do ativo 
imobilizado

Receita de exportação IBGE Proporção da receita de vendas oriunda de exportação

Receita operacional IBGE Logaritmo da diferença entre as receitas da atividade principal 
e os impostos indiretos, deduções por vendas canceladas e 
descontos incondicionais

Receita total IBGE Logaritmo do total de receitas auferidas

Rendimentos do trabalho IBGE Logaritmo da soma dos salários, retiradas e outras 
remunerações no ano (inclusive 13º salário, férias, 
gratificações, hora extra e participação nos lucros)

Fonte: Elaboração própria.

Avaliação de impacto do BNDES Exim Pós-embarque Serviços:  
 efeitos indiretos sobre a cadeia de fornecedores    | 29



Apêndice 2

Quadro A2.1� Variáveis incluídas na especificação do ajuste por regressão
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Dummies de ano X X X X X X X X X X

Admissões em t-1 X X X X X X X X

Admissões em t-2 X X X X X X X X

Idade da empresa X X X X X

Anos de estudo (média dos empregados) em t-1 X X X X X X X X

Anos de estudo (média dos empregados) em t-2 X X X X X X

Custo operacional em t-1 X X X X X X

Custo operacional em t-2 X X X X X X X X

Custo com benefícios aos empregados em t-1 X X X X X X X

Custo com benefícios aos empregados em t -2 X X X X X X X X

Custo com pessoal em t -1 X X X X X X X X X

Custo com pessoal em t -2 X X X X X X X

Custo total em t -1 X X X X X X X X X

Custo total em t-2 X X X X X X X

Desligamentos em t-1 X X X X X X X X X

Desligamentos em t-2 X X X X X X X X X

% da receita oriunda de exportação em t-1 X X X X

% da receita oriunda de exportação em t-2 X X X X X X X X

Proporção de 
empregados 
em t-1

grande grupo ocupacional 1 X X X X X X

grande grupo ocupacional 2 X X X X X X X X X

grande grupo ocupacional 3 X X X X X X X X X

grande grupo ocupacional 4 X X X X X X X X

grande grupo ocupacional 5 X X X X X X X X X X

grande grupo ocupacional 6 X X X X X X X

grandes grupos ocupacionais 7 e 8 X X X X

Proporção de 
empregados 
em t-2

grande grupo ocupacional 1 X X X X X

grande grupo ocupacional 2 X X X X X X

grande grupo ocupacional 3 X X X X X X X X

grande grupo ocupacional 4 X X X X X X X X X

grande grupo ocupacional 5 X X X

grande grupo ocupacional 6 X X X X X X

grandes grupos ocupacionais 7 e 8 X X X

Idade média dos empregados em t-1 X X X X X X

Idade média dos empregados em t-2 X X X X X X X X X

Investimento deduzido das baixas em t-1 X X X X X

Investimento deduzido das baixas em t-2 X X X

Investimento em t-1 X X X X X X X

Investimento em t-2 X X X X

Massa salarial em t-1
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Massa salarial em t-2

Proporção de empregados com Ensino Médio em t-1 X

Proporção de empregados com Ensino Médio em t-2 X X X X

Proporção de mulheres entre os empregados em t-1 X X X X X X X X

Proporção de mulheres entre os empregados em t-2 X X X

Número de empregados em t-1 X X X X X X X X X X

Número de empregados em t-2 X X X X X X X X

Indicador PAC X X X X X X X X X X

Indicador PAS X X X X X X X

Proporção de empregados em ocupações técnico-
-científicas em t-1

X X X X X

Proporção de empregados em ocupações técnico-
-científicas em t-2

Receita operacional em t-1 X X X X X X X X

Receita operacional em t-2 X X X X X X

Receita total em t-1 X X X X X X X X X

Receita total em t-2 X X X

Remuneração média em t-1 X X X X X X X X

Remuneração média em t-2 X X X X X X X

Rendimentos do trabalho em t-1 X X X X X X X X X

Rendimentos do trabalho em t-2 X X X X X X X

Proporção de empregados com Ensino Superior  
em t-1

X X X

Proporção de empregados com Ensino Superior  
em t-2

X X X X

Tempo de emprego (média) em t-1 X X X X X X X X

Tempo de emprego (média) em t-2 X X X X X X X X X

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES, PAC/IBGE, PAS/IBGE, PIA/IBGE e 
Rais/MTE.
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Apêndice 3

Tabela A3.1� Estatísticas descritivas das variáveis de interesse e controle – amostra A
Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Variáveis de resultado

Massa salarial (log) 9,47 11,21 1,14 9,89 11,21 0,87 11,13 11,21 0,05

(1,43) (1,63) (1,39) (1,63) (1,67) (1,63)

Remuneração  
média (log)

5,70 6,33 1,21 5,88 6,33 0,87 6,32 6,33 0,02

(0,51) (0,53) (0,51) (0,53) (0,59) (0,53)

Emprego (log) 3,77 4,88 0,83 4,01 4,88 0,65 4,80 4,88 0,05

(1,23) (1,44) (1,22) (1,44) (1,47) (1,44)

Admissões  
(proporção)

0,56 0,42 -0,30 0,50 0,42 -0,20 0,41 0,42 0,02

(0,57) (0,33) (0,44) (0,33) (0,38) (0,33)

Desligamentos  
(proporção)

0,61 0,38 -0,35 0,54 0,38 -0,26 0,42 0,38 -0,09

(0,88) (0,33) (0,81) (0,33) (0,52) (0,33)

Variáveis de controle

Massa salarial  
em t-1 (log)

9,50 11,17 1,11 9,92 11,17 0,84 11,14 11,17 0,02

(1,36) (1,62) (1,31) (1,63) (1,61) (1,63)

Massa salarial  
em t-2 (log)

9,48 11,10 1,10 9,88 11,10 0,84 11,08 11,10 0,01

(1,33) (1,61) (1,29) (1,6) (1,59) (1,6)

Remuneração média 
em t-1 (log)

5,67 6,32 1,22 5,85 6,32 0,88 6,32 6,32 0,00

(0,51) (0,55) (0,5) (0,55) (0,58) (0,55)

Remuneração média 
em t-2 (log)

5,69 6,33 1,21 5,87 6,33 0,87 6,33 6,33 0,00

(0,51) (0,55) (0,5) (0,55) (0,57) (0,55)

Emprego em t-1 (log) 3,81 4,84 0,79 4,05 4,84 0,61 4,81 4,84 0,02

(1,15) (1,43) (1,15) (1,43) (1,42) (1,43)

Emprego em t-2 (log) 3,81 4,78 0,76 4,03 4,78 0,59 4,76 4,78 0,02

(1,11) (1,4) (1,11) (1,4) (1,39) (1,4)

Admissões em t-1 
(proporção)

0,58 0,43 -0,30 0,51 0,43 -0,20 0,42 0,43 0,02

(0,57) (0,4) (0,44) (0,4) (0,39) (0,4)

Admissões em  
t-2 (proporção)

0,63 0,43 -0,13 0,55 0,43 -0,25 0,43 0,43 0,00

(2,09) (0,4) (0,5) (0,4) (0,44) (0,4)

Desligamentos  
em t-1 (proporção)

0,58 0,37 -0,37 0,50 0,37 -0,28 0,38 0,37 -0,02

(0,7) (0,36) (0,51) (0,36) (0,41) (0,36)

Desligamentos em  
t-2 (proporção)

0,55 0,36 -0,13 0,47 0,36 -0,30 0,36 0,36 -0,01

(2,06) (0,34) (0,43) (0,34) (0,36) (0,34)

Idade da empresa 16,73 23,29 0,55 18,54 23,30 0,39 23,18 23,30 0,01

(11,39) (12,43) (11,83) (12,44) (13,04) (12,44)

Indicador PAC 0,32 0,20 -0,29 0,32 0,20 -0,29 0,21 0,20 -0,03

(0,47) (0,4) (0,47) (0,4) (0,41) (0,4)

Indicador PAS 0,41 0,24 -0,37 0,33 0,24 -0,20 0,25 0,24 -0,04

(0,49) (0,42) (0,47) (0,43) (0,43) (0,43)

Receita total em t-1 
(em log)

13,83 15,94 1,18 14,45 15,94 0,86 15,91 15,94 0,02

(1,8) (1,77) (1,67) (1,77) (1,84) (1,77)

Receita total em t-2 
(em log)

13,79 15,90 1,18 14,41 15,90 0,86 15,88 15,90 0,01

(1,79) (1,78) (1,67) (1,78) (1,83) (1,78)
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Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Receita operacional 
em t-1 (log)

13,80 15,89 1,17 14,42 15,89 0,85 15,86 15,89 0,02

(1,79) (1,78) (1,67) (1,78) (1,84) (1,78)

Receita operacional 
em t-2 (log)

13,76 15,84 1,17 14,38 15,84 0,85 15,82 15,84 0,01

(1,78) (1,78) (1,67) (1,78) (1,84) (1,78)

Receita de exportação 
em t-1 (proporção)

1,73 6,74 0,37 2,41 6,75 0,31 5,98 6,75 0,05

(10,11) (16,07) (11,68) (16,09) (16,62) (16,09)

Receita de exportação 
em t-2 (proporção)

1,76 6,79 0,37 2,46 6,81 0,31 6,18 6,81 0,04

(10,24) (16,02) (11,85) (16,04) (17) (16,04)

Custo total  
em t-1 (log)

13,73 15,86 1,18 14,36 15,86 0,86 15,84 15,86 0,01

(1,81) (1,79) (1,69) (1,79) (1,84) (1,79)

Custo total  
em t-2 (log)

13,69 15,80 1,17 14,31 15,81 0,85 15,80 15,81 0,00

(1,81) (1,8) (1,7) (1,8) (1,84) (1,8)

Custo com pessoal  
em t-1 (log)

12,37 14,19 1,20 12,84 14,19 0,90 14,17 14,19 0,01

(1,41) (1,62) (1,34) (1,62) (1,61) (1,62)

Custo com pessoal  
em t-2 (log)

12,32 14,11 1,18 12,77 14,12 0,90 14,09 14,12 0,02

(1,4) (1,63) (1,35) (1,63) (1,62) (1,63)

Custo com  benefícios 
aos empregados  
em t-1 (proporção)

0,06 0,10 0,63 0,07 0,10 0,45 0,10 0,10 -0,02

(0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,07)

Custo com  benefícios 
aos empregados  
em t-2 (proporção)

0,06 0,10 0,67 0,07 0,10 0,48 0,10 0,10 0,02

(0,07) (0,06) (0,07) (0,06) (0,07) (0,06)

Custo operacional  
em t-1 (log)

12,97 15,38 1,13 13,74 15,38 0,82 15,34 15,38 0,02

(2,29) (1,96) (2,06) (1,96) (2,06) (1,96)

Custo operacional  
em t-2 (log)

12,93 15,35 1,14 13,71 15,35 0,82 15,31 15,35 0,02

(2,29) (1,96) (2,05) (1,96) (2,05) (1,96)

Rendimentos do  
trabalho em t-1 (log)

12,07 13,78 1,16 12,51 13,78 0,88 13,76 13,78 0,02

(1,35) (1,6) (1,29) (1,6) (1,58) (1,6)

Rendimentos do  
trabalho em t-2 (log)

12,02 13,70 1,14 12,44 13,71 0,87 13,68 13,71 0,01

(1,33) (1,61) (1,29) (1,6) (1,58) (1,6)

Investimento em  
t-1 (proporção)

0,04 0,04 0,00 0,04 0,04 -0,01 0,04 0,04 -0,03

(3,57) (0,09) (0,29) (0,09) (0,12) (0,09)

Investimento em  
t-2 (proporção)

0,09 0,04 0,00 0,05 0,04 0,00 0,04 0,04 0,02

(40,06) (0,28) (9,49) (0,28) (0,12) (0,28)

Investimento  
deduzido das baixas  
em t-1 (proporção)

0,03 0,03 0,00 0,03 0,03 0,00 0,03 0,03 0,01

(3,56) (0,09) (0,33) (0,09) (0,17) (0,09)

Investimento  
deduzido das baixas 
em t-2 (proporção)

0,08 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,03 0,04 0,03

(40,05) (0,28) (9,45) (0,28) (0,12) (0,28)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 1 
em t-1 (proporção)

0,04 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 -0,03

(0,07) (0,06) (0,07) (0,06) (0,07) (0,06)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 2 
em t-1 (proporção)

0,04 0,07 0,27 0,05 0,07 0,20 0,07 0,07 0,01

(0,11) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 3 
em t-1 (proporção)

0,07 0,13 0,45 0,09 0,13 0,32 0,13 0,13 0,02

(0,14) (0,13) (0,14) (0,13) (0,14) (0,13)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 4 
em t-1 (proporção)

0,21 0,22 0,05 0,22 0,22 -0,02 0,22 0,22 -0,02

(0,2) (0,18) (0,2) (0,18) (0,19) (0,18)
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Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Empregados no grande 
grupo ocupacional 5 
em t-1 (proporção)

0,28 0,11 -0,75 0,19 0,11 -0,42 0,10 0,11 0,02

(0,3) (0,15) (0,22) (0,15) (0,15) (0,15)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 6 
em t-1 (proporção)

0,01 0,00 -0,12 0,01 0,00 -0,07 0,00 0,00 -0,04

(0,06) (0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,03)

Empregados no  
grandes grupos  
ocupacionais 7 e 8  
em t-1 (proporção)

0,31 0,39 0,23 0,37 0,39 0,04 0,38 0,39 0,01

(0,32) (0,28) (0,32) (0,28) (0,29) (0,28)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 1 
em t-2 (proporção)

0,04 0,05 0,09 0,04 0,05 0,08 0,05 0,05 -0,01

(0,07) (0,06) (0,07) (0,06) (0,07) (0,06)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 2 
em t-2 (proporção)

0,04 0,07 0,27 0,05 0,07 0,20 0,07 0,07 0,02

(0,11) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 3 
em t-2 (proporção)

0,07 0,13 0,45 0,09 0,13 0,32 0,13 0,13 0,03

(0,14) (0,13) (0,15) (0,13) (0,15) (0,13)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 4 
em t-2 (proporção)

0,20 0,21 0,05 0,22 0,21 -0,02 0,22 0,21 -0,02

(0,2) (0,17) (0,2) (0,17) (0,19) (0,17)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 5 
em t-2 (proporção)

0,28 0,11 -0,74 0,19 0,11 -0,41 0,10 0,11 0,03

(0,3) (0,16) (0,22) (0,15) (0,15) (0,15)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 6 
em t-2 (proporção)

0,01 0,00 -0,11 0,01 0,00 -0,06 0,00 0,00 -0,04

(0,07) (0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,03)

Empregados nos 
grandes grupos  
ocupacionais 7 e 8  
em t-2 (proporção)

0,32 0,38 0,22 0,37 0,38 0,04 0,38 0,38 0,00

(0,33) (0,28) (0,32) (0,28) (0,29) (0,28)

Empregados em 
ocupações técnico- 
-científicas em  
t-1 (proporção)

0,01 0,03 0,31 0,02 0,03 0,23 0,03 0,03 0,05

(0,06) (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,07)

Empregados em 
ocupações técnico- 
-científicas em  
t-2 (proporção)

0,01 0,03 0,32 0,01 0,03 0,23 0,03 0,03 0,05

(0,06) (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,07)

Mulheres empregadas 
em t-1 (proporção)

0,36 0,25 -0,48 0,31 0,25 -0,28 0,26 0,25 -0,02

(0,26) (0,18) (0,23) (0,18) (0,19) (0,18)

Mulheres empregadas 
em t-2 (proporção)

0,36 0,25 -0,49 0,31 0,25 -0,28 0,25 0,25 -0,02

(0,26) (0,18) (0,23) (0,18) (0,19) (0,18)

Idade média dos 
empregados em t-1

33,65 34,65 0,24 34,03 34,65 0,15 34,60 34,65 0,01

(4,64) (3,71) (4,39) (3,71) (3,95) (3,71)

Idade média dos 
empregados em t-2

33,24 34,44 0,29 33,67 34,43 0,19 34,36 34,43 0,02

(4,59) (3,7) (4,36) (3,67) (3,95) (3,67)

Anos de estudo (média 
dos empregados) 
em t-1

10,55 11,32 0,43 10,76 11,32 0,32 11,30 11,32 0,01

(1,82) (1,71) (1,78) (1,72) (1,8) (1,72)

Anos de estudo (média 
dos empregados) 
em t-2

10,45 11,20 0,42 10,66 11,21 0,31 11,20 11,21 0,01

(1,86) (1,75) (1,82) (1,75) (1,83) (1,75)

Empregados com 
Ensino Médio em  
t-1 (proporção)

0,54 0,64 0,38 0,57 0,64 0,27 0,64 0,64 0,00

(0,3) (0,24) (0,29) (0,24) (0,26) (0,24)

Empregados com 
Ensino Médio em  
t-2 (proporção)

0,52 0,62 0,37 0,55 0,62 0,27 0,62 0,62 0,00

(0,31) (0,24) (0,29) (0,24) (0,27) (0,24)
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Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média  
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Empregados com 
Ensino Superior em  
t-1 (proporção)

0,06 0,14 0,50 0,08 0,14 0,38 0,14 0,14 0,02

(0,13) (0,18) (0,15) (0,18) (0,18) (0,18)

Empregados com 
Ensino Superior em  
t-2 (proporção)

0,06 0,13 0,50 0,08 0,13 0,38 0,13 0,13 0,02

(0,13) (0,17) (0,14) (0,17) (0,18) (0,17)

Tempo de emprego 
(média) em t-1

39,02 51,62 0,46 42,38 51,64 0,33 52,16 51,64 -0,02

(25,5) (28,99) (26,4) (29,01) (31,4) (29,01)

Tempo de emprego 
(média) em t-2

36,43 50,49 0,52 39,95 50,46 0,38 50,36 50,46 0,00

(24,96) (28,94) (25,95) (28,92) (31,33) (28,92)

Propensity score 0,00 0,01 0,77 0,00 0,01 0,92 0,01 0,01 0,00

(0) (0,01) (0) (0,01) (0,01) (0,01)

Observações 980737 1081 618612 1079 10790 1079

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES, PAC/IBGE, PAS/IBGE, PIA/IBGE e 
Rais/MTE.

Tabela A3.2� Estatísticas descritivas das variáveis  
de interesse e controle – amostra B
Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Variáveis de resultado

Massa salarial (log) 9,64 11,28 1,10 10,00 11,28 0,87 11,23 11,28 0,03

(1,37) (1,6) (1,34) (1,58) (1,62) (1,58)

Remuneração  
média (log)

5,72 6,34 1,19 5,88 6,34 0,90 6,34 6,34 0,01

(0,51) (0,53) (0,5) (0,53) (0,58) (0,53)

Emprego (log) 3,92 4,94 0,79 4,12 4,93 0,63 4,90 4,93 0,03

(1,16) (1,41) (1,17) (1,4) (1,42) (1,4)

Admissões  
(proporção)

0,56 0,42 -0,31 0,51 0,42 -0,22 0,40 0,42 0,04

(0,55) (0,33) (0,45) (0,33) (0,35) (0,33)

Desligamentos  
(proporção)

0,58 0,37 -0,36 0,52 0,37 -0,27 0,39 0,37 -0,05

(0,75) (0,33) (0,7) (0,33) (0,37) (0,33)

Receita total (log) 14,00 16,05 1,16 14,56 16,05 0,87 16,02 16,05 0,02

(1,78) (1,75) (1,68) (1,74) (1,83) (1,74)

Receita operacional 
(log)

13,97 16,01 1,16 14,53 16,00 0,87 15,96 16,00 0,03

(1,77) (1,74) (1,68) (1,73) (1,84) (1,73)

Custo total (log) 13,91 15,97 1,15 14,48 15,96 0,86 15,95 15,96 0,00

(1,8) (1,77) (1,7) (1,76) (1,83) (1,76)

Custo operacional 
(log)

13,15 15,51 1,12 13,86 15,50 0,82 15,45 15,50 0,02

(2,28) (1,91) (2,06) (1,91) (2,04) (1,91)

Investimento  
(proporção)

0,04 0,03 0,00 0,04 0,03 -0,01 0,05 0,03 -0,06

(1,24) (0,08) (1,47) (0,08) (0,23) (0,08)

Variáveis de controle

Massa salarial  
em t-1 (log)

9,65 11,23 1,08 10,00 11,23 0,85 11,22 11,23 0,00

(1,32) (1,59) (1,29) (1,58) (1,59) (1,58)

(Continua)
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(Continuação)

Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Massa salarial em 
t-2 (log)

9,59 11,16 1,07 9,94 11,16 0,85 11,18 11,16 -0,01

(1,31) (1,59) (1,28) (1,57) (1,58) (1,57)

Remuneração média 
em t-1 (log)

5,69 6,33 1,21 5,85 6,33 0,91 6,33 6,33 0,00

(0,52) (0,55) (0,51) (0,55) (0,58) (0,55)

Remuneração média 
em t-2 (log)

5,71 6,34 1,20 5,87 6,34 0,90 6,34 6,34 0,00

(0,51) (0,54) (0,5) (0,54) (0,58) (0,54)

Emprego em t-1 (log) 3,94 4,89 0,76 4,13 4,89 0,60 4,89 4,89 0,00

(1,11) (1,4) (1,12) (1,39) (1,38) (1,39)

Emprego em t-2 (log) 3,90 4,83 0,74 4,09 4,82 0,59 4,84 4,82 -0,01

(1,09) (1,39) (1,1) (1,37) (1,37) (1,37)

Admissões em t-1 
(proporção)

0,58 0,43 -0,33 0,52 0,43 -0,23 0,41 0,43 0,04

(0,55) (0,38) (0,45) (0,38) (0,35) (0,38)

Admissões em  
t-2 (proporção)

0,62 0,43 -0,37 0,55 0,43 -0,27 0,43 0,43 0,00

(0,63) (0,39) (0,51) (0,39) (0,39) (0,39)

Desligamentos  
em t-1 (proporção)

0,55 0,36 -0,38 0,49 0,36 -0,29 0,37 0,36 -0,02

(0,59) (0,35) (0,48) (0,35) (0,36) (0,35)

Desligamentos  
em t-2 (proporção)

0,54 0,35 -0,40 0,47 0,35 -0,32 0,36 0,35 -0,02

(0,57) (0,32) (0,44) (0,32) (0,33) (0,32)

Receita total  
em t-1 (log)

14,00 16,01 1,15 14,56 16,01 0,85 16,02 16,01 -0,01

(1,76) (1,74) (1,65) (1,73) (1,8) (1,73)

Receita total  
em t-2 (log)

13,93 15,97 1,16 14,51 15,96 0,86 15,98 15,96 -0,01

(1,77) (1,75) (1,65) (1,74) (1,81) (1,74)

Receita operacional 
em t-1 (log)

13,97 15,96 1,14 14,53 15,96 0,84 15,96 15,96 0,00

(1,75) (1,74) (1,64) (1,73) (1,8) (1,73)

Receita operacional 
em t-2 (log) 

13,91 15,91 1,14 14,48 15,91 0,84 15,93 15,91 -0,01

(1,76) (1,75) (1,65) (1,74) (1,81) (1,74)

Custo total  
em t-1 (log)

13,90 15,93 1,15 14,47 15,92 0,85 15,94 15,92 -0,01

(1,78) (1,76) (1,67) (1,75) (1,81) (1,75)

Custo total  
em t-2 (log)

13,83 15,88 1,15 14,41 15,87 0,85 15,90 15,87 -0,02

(1,79) (1,77) (1,68) (1,76) (1,82) (1,76)

Custo operacional  
em t-1 (log)

13,15 15,46 1,10 13,88 15,45 0,80 15,46 15,45 0,00

(2,25) (1,92) (2,01) (1,91) (2,01) (1,91)

Custo operacional  
em t-2 (log)

13,10 15,43 1,11 13,83 15,43 0,81 15,42 15,43 0,00

(2,26) (1,92) (2,02) (1,92) (2,03) (1,92)

Investimento em  
t-1 (proporção)

0,04 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,04 0,04 -0,04

(3,77) (0,09) (0,27) (0,1) (0,12) (0,1)

Investimento em  
t-2 (proporção)

0,10 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,05 0,04 -0,02

(42,55) (0,26) (1,1) (0,26) (0,53) (0,26)

Idade da empresa 17,10 23,48 0,53 18,79 23,47 0,38 23,40 23,47 0,01

(11,52) (12,47) (11,89) (12,47) (13,08) (12,47)

Indicador PAC 0,32 0,19 -0,30 0,33 0,19 -0,32 0,19 0,19 0,00

(0,47) (0,39) (0,47) (0,39) (0,39) (0,39)

Indicador PAS 0,40 0,23 -0,37 0,32 0,23 -0,21 0,24 0,23 -0,02

(0,49) (0,42) (0,47) (0,42) (0,43) (0,42)

Receita de exportação 
em t-1 (proporção)

1,83 6,71 0,37 2,44 6,72 0,31 5,77 6,72 0,06

(10,29) (15,85) (11,68) (15,87) (16,34) (15,87)

(Continua)
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(Continuação)

Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Receita de exportação 
em t-2 (proporção)

1,85 6,76 0,37 2,48 6,77 0,31 6,08 6,77 0,04

(10,41) (15,76) (11,84) (15,77) (17) (15,77)

Custo com pessoal em 
t-1 (log)

12,51 14,25 1,17 12,91 14,25 0,91 14,25 14,25 0,00

(1,38) (1,6) (1,34) (1,59) (1,59) (1,59)

Custo com pessoal em 
t-2 (log)

12,43 14,17 1,16 12,84 14,17 0,90 14,18 14,17 -0,01

(1,39) (1,61) (1,34) (1,6) (1,62) (1,6)

Custo com benefícios 
aos empregados em 
t-1 (proporção)

0,06 0,10 0,62 0,07 0,10 0,46 0,10 0,10 0,01

(0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07)

Custo com benefícios 
aos empregados em 
t-2 (proporção)

0,06 0,10 0,66 0,07 0,10 0,49 0,10 0,10 0,01

(0,07) (0,06) (0,07) (0,06) (0,07) (0,06)

Rendimentos do  
trabalho em t-1 (log)

12,20 13,84 1,12 12,57 13,83 0,88 13,84 13,83 0,00

(1,31) (1,58) (1,28) (1,57) (1,57) (1,57)

Rendimentos do  
trabalho em t-2 (log)

12,13 13,76 1,12 12,50 13,75 0,87 13,77 13,75 -0,01

(1,32) (1,59) (1,29) (1,58) (1,59) (1,58)

Investimento 
deduzido das baixas 
em t-1 (proporção)

0,03 0,03 0,00 0,03 0,03 0,00 0,03 0,03 -0,03

(3,62) (0,09) (0,44) (0,09) (0,12) (0,09)

Investimento 
deduzido das baixas 
em t-2 (proporção)

0,09 0,03 0,00 0,03 0,03 0,00 0,04 0,03 -0,02

(42,55) (0,26) (1,16) (0,26) (0,53) (0,26)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 1 
em t-1 (proporção)

0,04 0,05 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 0,05 0,01

(0,07) (0,06) (0,07) (0,06) (0,06) (0,06)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 2 
em t-1 (proporção)

0,04 0,07 0,28 0,05 0,07 0,21 0,07 0,07 -0,01

(0,11) (0,12) (0,11) (0,12) (0,13) (0,12)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 3 
em t-1 (proporção)

0,07 0,13 0,46 0,09 0,13 0,35 0,13 0,13 0,02

(0,14) (0,13) (0,14) (0,13) (0,14) (0,13)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 4 
em t-1 (proporção)

0,20 0,21 0,05 0,22 0,21 -0,02 0,21 0,21 0,02

(0,2) (0,17) (0,19) (0,17) (0,18) (0,17)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 5 
em t-1 (proporção)

0,28 0,10 -0,76 0,20 0,10 -0,50 0,10 0,10 0,03

(0,3) (0,15) (0,23) (0,15) (0,15) (0,15)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 6 
em t-1 (proporção)

0,01 0,00 -0,11 0,01 0,00 -0,07 0,00 0,00 -0,06

(0,06) (0,03) (0,05) (0,03) (0,04) (0,03)

Empregados nos 
grandes grupos 
ocupacionais 7 e 8 
em t-1 (proporção)

0,32 0,39 0,23 0,36 0,39 0,08 0,40 0,39 -0,03

(0,32) (0,28) (0,32) (0,28) (0,29) (0,28)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 1 
em t-2 (proporção)

0,04 0,05 0,09 0,04 0,05 0,07 0,05 0,05 0,03

(0,07) (0,06) (0,07) (0,06) (0,06) (0,06)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 2 
em t-2 (proporção)

0,04 0,07 0,28 0,04 0,07 0,22 0,07 0,07 0,00

(0,11) (0,12) (0,11) (0,13) (0,13) (0,13)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 3 
em t-2 (proporção)

0,07 0,13 0,46 0,09 0,13 0,35 0,13 0,13 0,00

(0,14) (0,13) (0,14) (0,13) (0,15) (0,13)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 4 
em t-2 (proporção)

0,20 0,21 0,05 0,21 0,21 -0,01 0,21 0,21 0,02

(0,2) (0,17) (0,19) (0,17) (0,18) (0,17)

Empregados no grande 
grupo ocupacional 5 
em t-2 (proporção)

0,28 0,11 -0,75 0,20 0,11 -0,49 0,10 0,11 0,04

(0,3) (0,15) (0,24) (0,15) (0,15) (0,15)

(Continua)
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(Continuação)

Variável Base pré-trimming Base pós-trimming Base pareada 10:1

Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

  Média 
(desvio-padrão)

Diferença 
norm.

Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados   Não 
tratados

Tratados

Empregados no grande 
grupo ocupacional 6 
em t-2 (proporção)

0,01 0,00 -0,11 0,01 0,00 -0,07 0,00 0,00 -0,05

(0,06) (0,03) (0,05) (0,03) (0,04) (0,03)

Empregados nos 
grandes grupos 
ocupacionais 7 e 8 
em t-2 (proporção)

0,32 0,39 0,22 0,36 0,39 0,07 0,40 0,39 -0,03

(0,32) (0,28) (0,32) (0,28) (0,29) (0,28)

Empregados em 
ocupações técnico-
-científicas em t-1 
(proporção)

0,01 0,03 0,31 0,02 0,03 0,24 0,03 0,03 0,02

(0,06) (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,07)

Empregados em 
ocupações técnico-
-científicas em t-2 
(proporção)

0,01 0,03 0,31 0,01 0,03 0,24 0,03 0,03 0,02

(0,06) (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,07)

Mulheres empregadas 
em t-1 (proporção)

0,36 0,25 -0,47 0,31 0,25 -0,29 0,25 0,25 0,00

(0,26) (0,18) (0,23) (0,18) (0,18) (0,18)

Mulheres empregadas 
em t-2 (proporção)

0,35 0,25 -0,47 0,31 0,25 -0,29 0,25 0,25 0,00

(0,26) (0,18) (0,23) (0,18) (0,18) (0,18)

Idade média dos 
empregados em t-1

33,62 34,64 0,25 33,92 34,64 0,18 34,66 34,64 -0,01

(4,56) (3,69) (4,33) (3,69) (3,97) (3,69)

Idade média dos 
empregados em t-2

33,26 34,44 0,29 33,59 34,43 0,21 34,40 34,43 0,01

(4,53) (3,7) (4,3) (3,67) (3,93) (3,67)

Anos de estudo (média 
dos empregados) 
em t-1

10,55 11,34 0,45 10,76 11,34 0,33 11,28 11,34 0,03

(1,81) (1,69) (1,76) (1,69) (1,78) (1,69)

Anos de estudo (média 
dos empregados) 
em t-2

10,45 11,22 0,43 10,66 11,22 0,32 11,19 11,22 0,02

(1,85) (1,73) (1,8) (1,73) (1,83) (1,73)

Empregados com 
Ensino Médio em t-1 
(proporção)

0,54 0,65 0,39 0,57 0,65 0,29 0,64 0,65 0,02

(0,3) (0,24) (0,28) (0,24) (0,26) (0,24)

Empregados com 
Ensino Médio em t-2 
(proporção)

0,52 0,63 0,39 0,55 0,63 0,28 0,62 0,63 0,01

(0,3) (0,24) (0,29) (0,24) (0,26) (0,24)

Empregados com 
Ensino Superior em 
t-1 (proporção)

0,06 0,14 0,51 0,08 0,14 0,40 0,14 0,14 0,03

(0,13) (0,18) (0,14) (0,18) (0,18) (0,18)

Empregados com 
Ensino Superior em 
t-2 (proporção)

0,06 0,14 0,50 0,07 0,14 0,39 0,13 0,14 0,01

(0,13) (0,17) (0,14) (0,17) (0,18) (0,17)

Tempo de emprego 
(média) em t-1

39,09 52,02 0,47 42,10 52,02 0,36 52,37 52,02 -0,01

(25,23) (29,12) (25,98) (29,15) (31,35) (29,15)

Tempo de emprego 
(média) em t-2

36,85 50,93 0,52 39,91 50,88 0,40 50,40 50,88 0,02

(24,94) (29,1) (25,71) (29,09) (31,22) (29,09)

Propensity score 0,00 0,01 0,70 0,00 0,01 0,82 0,01 0,01 0,02

(0) (0,02) (0) (0,01) (0,01) (0,01)

Observações 867535 1044 581148 1042 10420 1042

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES, PAC/IBGE, PAS/IBGE, PIA/IBGE e 
Rais/MTE.
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