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Resumo

Este estudo avalia o impacto do uso do Cartdo BNDES sobre o cres-
cimento do emprego nas empresas que utilizaram esse instrumento de
crédito para a realizagdo de aquisi¢des durante 0 ano de 2008. O cartéo
consiste num limite de crédito concedido para as empresas de menor
porte, que visa atuar nos problemas de financiamento enfrentados por
esse grupo de firmas. Foram utilizados dados do BNDES relativos as
firmas que utilizaram o cartdo e aquelas que tiveram o cartdo emitido
e ndo o utilizaram (grupo de comparagéo para as firmas apoiadas)
e da Relacdo Anual de Informagdes Sociais do MTE, que forneceu
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os dados do estoque de empregados das firmas ao longo do periodo
2007-2009. O método de diferenca-em-diferencas foi empregado
para a estimagéo do impacto do cartdo sobre a evolugédo do emprego
das firmas durante esse periodo. Em sua aplicagdo, foram conside-
rados 0s impactos por porte e para dois periodos de observacdo dos
efeitos: 2007-2008 e 2007-2009. Os resultados obtidos contribuem
para a discussdo da importancia do crédito publico para as empresas
de menor porte e para o entendimento de como o0 acesso ao crédito
pode permitir o crescimento dessas firmas.

Abstract

The article evaluates the impact of Cartdo BNDES (BNDES Card)
on the employment growth rate in companies that used this instru-
ment as financing to investments and other inputs in 2008. The card
is a revolving credit granted to SMEs, which aims to ease the credit
crunch faced by smaller companies. Data from BNDES were used to
identify firms that used the card and those to which this instrument
had been issued and did not use (comparison group). The Relacéo
Anual de Informac@es Sociais (Rais), a Social Administrative Register
compiled by the Ministry of Labor and Employment of Brazil, pro-
vides data on the stock of employees pertaining to formal firms over
2007-2009. The difference-in-differences method is used to estimate
the impact of the card on the evolution of employment during this
period. The impacts were discriminated by firm size and period of
time: 2007-2008 and 2007-2009. The empirical evidences contribute
to discuss the importance of public credit to smaller companies and
to understand how the improvement in access to credit can allow
their growth.
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Introducéo

O objetivo deste estudo é avaliar o impacto do uso do Cartdo BNDES
sobre o emprego nas empresas apoiadas. Para tanto, foi comparada a
evolucdo do estoque de empregos do grupo das firmas que utilizaram
0 cartdo em 2008 com a evolucéo observada para um grupo de firmas
similares que ndo utilizaram o cartdo nesse periodo. A avaliagéo foi
desenhada com bases de dados internas do BNDES, que possibilita-
ram a obtencdo de um grupo de comparacao adequado para as firmas
apoiadas, contendo informacdes relativas ao historico de utilizacao
do cartdo pelas firmas.

O Cartdo BNDES ¢ um instrumento financeiro que consiste em
um crédito rotativo, destinado as micro, pequenas e médias empre-
sas para a aquisicdo de bens, insumos industriais e servicos. Um dos
objetivos desse apoio financeiro é diminuir os problemas de restri¢do
de crédito enfrentados, principalmente, pelas micro e pequenas em-
presas (MPEs), como enfatizado pela literatura econdémica sobre as
falhas do mercado de crédito. Desse modo, o foco do estudo est& no
entendimento de como o cartdo impacta esse grupo de firmas.

No Brasil, as MPEs correspondem & imensa maioria das firmas
e sdo responsaveis pela maior parte dos novos postos de trabalho.
Essas empresas podem ser consideradas uma alternativa a venda da
forca de trabalho e, assim, atuam como um “colchdo amortecedor do
desemprego” [IBGE (2003)], comportamento que foi evidenciado
durante a crise internacional de 2008-2009. Durante esse periodo,
as MPEs registraram criacdo liquida de vagas formais, enquanto as
firmas médias e grandes tiveram resultado negativo.!

Nesse contexto, considera-se relevante medir os efeitos que o
crédito publico pode provocar sobre alguma variavel de resultado
dessas firmas. Recentemente, a literatura de avaliagdo de impacto das

! Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE).
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intervencdes tem ganhado espaco no debate sobre a efetividade das
politicas publicas. Essa metodologia de avaliagdo insere-se, em geral,
como parte de um sistema de Monitoramento e Avaliagdo (M&A),
como se verifica em alguns bancos de desenvolvimento e agéncias
multilaterais, que se propdem a avaliar se 0s objetivos e as metas das
intervencdes realizadas estdo sendo alcancados. Ao entender como a
intervencdo atua na alteracdo do contexto socioeconémico, a avalia-
¢do de impacto abre a possibilidade de reformulagéo da intervencao
adotada, contribuindo para o aperfeicoamento do seu desenho.

No presente estudo, o estimador de diferenca-em-diferengas foi o
método utilizado para avaliar o impacto do uso do cartdo sobre o cres-
cimento do emprego das empresas apoiadas. Esse método baseia-se na
hipdtese de que, na auséncia do tratamento, os resultados médios para
0 grupo de tratados e o grupo de controle evoluiriam em trajetorias
paralelas ao longo do tempo. Desse modo, para obter o efeito médio
do tratamento sobre os tratados, utiliza-se a evolucdo temporal do
grupo de controle como contrafactual para a evolucdo que o grupo
de tratamento teria apresentado. Foram utilizados dados do BNDES
relativos as firmas que tém o cartdo e, para acompanhar a evolugao
das firmas quanto ao crescimento do emprego, recorreu-se aos dados
da Relacdo Anual de Informagbes Sociais (Rais) do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE) no periodo 2007-2009. Adicionalmente,
foi estimado o impacto por porte das firmas e em diferentes intervalos
de tempo.

O artigo esta dividido em quatro se¢es, além da introdugdo. Na se-
gunda secdo, é feita a revisdo da literatura sobre o papel das empresas
de menor porte na economia brasileira e sobre o impacto do crédito
publico nessas firmas. A terceira secdo mostra as bases de dados, o
desenho da avaliacdo e a estratégia de estimacao adotada no estudo.
A quarta secdo traz os resultados das estimacdes do modelo. A quinta
secdo faz as considerac@es finais do estudo.
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A importancia do Cartdo BNDES no acesso ao
crédito para as MPEs

Esta secdo visa discutir a inser¢do das MPEs na economia brasileira
e as principais dificuldades enfrentadas por essas empresas no acesso
ao crédito. Nesse contexto, sdo descritas as caracteristicas do Cartéo
BNDES e faz-se um breve histérico de seu desempenho na concessao de
crédito ao seu publico-alvo. Adicionalmente, sdo revistos os principais
estudos que avaliam o impacto do financiamento publico sobre o desem-
penho dessas empresas e as metodologias adotadas nessas avaliagdes.

MPEs e o0 acesso ao crédito?

As MPEs tém importante papel no desenvolvimento econémico e
na dinamica social. No Brasil, essas empresas correspondem a 99%
do total de firmas e absorvem 30% do total de empregados, segundo
dados da Rais (2008). Além disso, respondem por cerca de 20% do
PIB e por 1,2% das exportagdes brasileiras [Feldmann (2011)].

As firmas de menor porte tém uma dindmica prdpria e, desse modo,
ndo podem ser consideradas reproducdes de empresas maiores numa
escala menor [Tasic (2005)]. Essas firmas apresentam uma relacdo mais
proxima entre empregador e empregado, sdo mais intensivas em trabalho
e tém estreita relacdo entre pessoa fisica e juridica, além de forte pre-
senca de familiares e sécios como parte da mao de obra [IBGE (2003)].

As MPEs ndo refletem apenas o comportamento empreendedor dos
individuos, mas podem ser consideradas uma alternativa a venda da
forca de trabalho. Essa observacdo permite entender por que essas
firmas atuam como um “colch&o amortecedor do desemprego”, como
discutido no estudo do IBGE (2003). De fato, durante a crise finan-

2 Em relagéo ao porte, as empresas podem ser classificadas segundo o faturamento ou pelo
ntmero de empregados. Neste estudo, foi adotada a definicdo do IBGE, que classifica a
microempresa de zero a nove empregados, a pequena de dez a 49, a média de cinquenta a 249
e a grande a partir de 250 empregados.
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ceira internacional de 2008-2009, as MPEs foram as menos afetadas
e até tiveram criacdo liquida de vagas, o que se justifica pelo fato
de responderem, essencialmente, as mudancas no mercado interno.?

Apesar de sua importancia para o crescimento econdémico, as MPEs
encontram restri¢coes na oferta de crédito, como reflexo dos problemas
de assimetria de informacdes [Stiglitz e Weiss (1981)]. No modelo de
racionamento de crédito desenvolvido por esses autores, o custo e a
oferta de crédito sdo determinados pelos intermediarios financeiros
por um critério de risco maximo aceitavel, que resulta no estabele-
cimento de um teto para a taxa de juros e, consequentemente, para a
oferta de crédito, ocasionando o racionamento de crédito sempre que
a demanda exceder a oferta méaxima estabelecida.* Os problemas de
assimetria de informagdo podem levar também & incompletude do
mercado financeiro nos segmentos que apresentam maiores dificulda-
des na determinacao dos riscos, como as MPEs, que tém relativamente
menos garantias reais para assegurar 0 empréstimo e tém maior risco
de default do que as empresas médias e grandes.

Adicionalmente, pesquisa realizada pelo Sebrae (2009), em relacéo
a percepcdo dos micro e pequenos empresarios sobre as condicdes
vigentes no mercado de crédito, aponta que ha uma demanda potencial
por financiamento. Os dados mostram que as altas taxas de juros sao
o principal obstaculo apontado pelos empresarios que desejam tomar
empréstimos bancérios, mas nao o fazem, seguido da burocracia, enten-
dida como exigéncias e tempo necessarios para a concessdo de crédito.

Adificuldade de acesso ao crédito pode contribuir para a alta taxa de
mortalidade observada nesse grupo de empresas. Conforme mostrado
por Tasic (2005), o prazo médio de vendas a prazo é parecido com 0
prazo médio dos gastos das empresas, dos quais o primeiro é ligei-
ramente inferior na maioria dos casos. Essa diferenca permite que as

3 Entre outubro de 2008 e setembro de 2009, as MPEs tiveram criagao liquida de 710 mil postos
de trabalho formais, enquanto as firmas médias e grandes tiveram resultado liquido negativo de
412 mil, totalizando a criacdo de cerca de 298 mil vagas na economia (Caged).

* A relacdo entre falhas de mercado e a necessidade de bancos publicos é aprofundada em
Hermann (2009).
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empresas usem as receitas proprias como alternativa de financiamento
dos investimentos e de gastos correntes [Sebrae (1999)]. Assim, caso
haja um descuido ou imprevisto — como aumento na inadimpléncia
dos clientes — na administracdo do fluxo de caixa das empresas que
usam essa alternativa de financiamento, sua sobrevivéncia pode
ficar ameacada. Essas firmas podem ndo conseguir mais financiar
suas operacdes, podem se tornar inadimplentes ou ter de recorrer a
empréstimos de curto prazo, geralmente mais caros.

Dessa forma, fica clara a importancia da concessao de crédito
focado em capital de giro e pagamento de fornecedores, que dé a
margem de seguranca na conduc¢do dos negdcios e reduza o risco de
a firma se tornar deficitaria. O crédito as MPEs, nesse sentido, pode
ser entendido como um seguro contra choques adversos na renda dos
empresarios [Coutinho et al. (2009)].

Aatuacao do BNDES justifica-se nesse contexto. Dadas a importan-
cia das MPEs na geracdo de renda e empregos e a restri¢do ao crédito,
aliadas ao alto custo de financiamento, 0 BNDES atua para facilitar
0 acesso dessas firmas a financiamentos e, portanto, contribuir para
o desenvolvimento econdmico e social do pais.

O BNDES oferece diversos produtos de crédito que atendem as
MPEs. Entre os principais, estdo o Financiamento de Maquinas e
Equipamentos (Finame), o BNDES Automatico, 0 BNDES Exim e 0
Cartdo BNDES. O cartdo é um instrumento desenhado para facilitar
0 acesso das MPEs ao crédito. De acordo com Coutinho et al. (2009,
p. 61), “é um produto pautado no conceito de cartdo de crédito, que
visa financiar os investimentos das MPEs de forma simplificada,
reduzindo diversos custos fixos associados a concessao de credito”.
Além de reduzir os custos de transacdo, o cartdo apresenta como
diferenciais o fato de nédo exigir garantias reais e a possibilidade
de financiar 100% do valor do bem [Silva (2010)]. Desse modo, o

® Segundo Sebrae (2009, p. 23): “(...) as principais fontes de financiamento utilizadas pelas
MPEs sdo: a negociacdo de prazos com os fornecedores (68%), o cheque especial/cartdo de
crédito (51%) e o cheque pré-datado (47%). Essas propor¢des superam em muito a de tomadores
de empréstimos em bancos”.
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produto abre a perspectiva de crédito mais fécil e agil, contribuindo
para o desenvolvimento das MPEs.

O Cartao BNDES

O Cartdo BNDES consiste em um crédito rotativo pré-aprovado
destinado as micro, pequenas e médias empresas brasileiras para a
aquisicao de bens, insumos industriais e servigos.® O limite de crédito
do cartdo é definido pelos emissores do produto (até R$ 1 milhdo por
emissor), que sao instituicbes financeiras credenciadas pelo BNDES,
responsaveis pela concessao do crédito e pelo risco da operacao. Para
obter o crédito, as firmas precisam estar com impostos e obriga¢des
fiscais e sociais em dia. Os beneficiarios do cartdo podem parcelar
o crédito utilizado em até 48 prestacfes mensais fixas e iguais. Nos
Gltimos quatro anos, a taxa de juros do cartdo ficou em torno de 1%
ao més. Os fornecedores cadastrados para comercializar produtos sao
pessoas juridicas, com sede e administra¢do no pais, que fabricam ou
sdo autorizadas pelo fabricante a vender os itens financiaveis, além
de fornecedores de softwares e entidades prestadoras de servigcos
tecnoldgicos e, mais recentemente, de fornecedores de cursos de
qualificacdo profissional do eixo de hospitalidade e lazer e de idiomas.

Desde sua criacdo, em 2003, o desempenho do cartdo tem
apresentado sensivel crescimento em termos de valor desembolsado
e de empresas apoiadas, conforme evidenciam os gréficos 1 e 2.
Segundo dados do BNDES em relagdo a emissdo do cartdo, sua
abrangéncia atingiu 92,7% dos municipios brasileiros até outubro
de 2011. Além disso, foi verificada uma preferéncia das firmas
beneficiarias por compras de fornecedores locais, contribuindo para o
desenvolvimento regional. Essa evolugdo mostra que o produto vem
se consolidando como uma alternativa de financiamento de longo
prazo para as MPEs.

® O cartdo financia apenas itens fabricados no pais, que tenham no minimo 60% de indice de
nacionalizagdo, com excegdo de maquinas de costura utilizadas por confecgdes.
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Grafico1
Desembolsos do Cartdao BNDES (2003-2010)
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Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados do BNDES.

Nota: Desembolso deflacionado pelo IGP-DI (pregos de 2010).
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Grafico 2
Empresas com Cartao BNDES ativo por ano de emissao
(acumulado)
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Fonte: Elaboracéo prdpria, com base em dados do BNDES.
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A forte expansdo observada no apoio do BNDES, por meio do
cartdo, revela a importancia de avaliar o impacto que 0 uso desse
produto gera nas empresas beneficiarias, ou seja, se ha algum incre-
mento no desempenho dessas firmas ao utilizarem o Cartdo BNDES
como opc¢éo de financiamento. Para esse fim, o presente estudo utiliza
a metodologia de avaliacdo de impacto, consagrada na literatura de
avaliac&o de politicas publicas.

Avaliacao de politicas publicas para empresas

A discussao sobre a avaliacdo de impacto faz parte de um contexto
maior, no campo do Monitoramento e Avaliacdo (M&A). Grosso
modo, 0 M&A estuda se as metas e objetivos de uma intervencao
estdo sendo alcancados. A avaliacdo de impacto, especificamente,
estima em que medida os resultados esperados podem ser atribuidos
a intervencao, a fim de responder objetivamente se o programa atin-
giu os resultados esperados, provendo evidéncia robusta e crivel na
performance [Gertler et al. (2011)].”

Ao entender como a intervencgdo atua na alteracdo do contexto
socioecondmico, a avaliacdo de impacto abre a possibilidade paraare-
formulacéo da politica adotada, contribuindo para o aperfeicoamento
do desenho da intervengdo. Além disso, vale destacar que a expli-
citacdo dos resultados colabora no esforgco de transparéncia nos
gastos publicos.

Existe extensa literatura que trata desse tema. A avaliagdo pode
ser desdobrada em avaliagdo qualitativa ou quantitativa. Segundo
Khandker et al. (2010), a parte qualitativa esta mais associada a uma
compreensdo sociocultural e institucional do local e da identificacdo
dos mecanismos de transmissdo da politica. Além disso, na maior

" Diversos organismos internacionais adotam de forma institucionalizada a metodologia de
avaliacéo de impacto. Entre eles, podem ser citados o Banco Mundial, o Banco Interamericano
de Desenvolvimento e o Asian Development Bank.
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parte dos casos, demanda mais recursos humanos e financeiros para
sua realizacdo. A avaliacdo quantitativa, por sua vez, utiliza métodos
guantitativos para calcular os resultados de uma intervencdo. Essa
avaliacdo pode ser dividida em ex ante e ex post. A analise ex ante
tenta prever os resultados que uma determinada intervencéo teria.
A anélise ex post, por outro lado, estima o impacto que é atribuido a
intervencdo, aproximando-se do efeito real na sociedade.

Aavaliacdo de impacto quantitativa baseia-se no conceito de con-
trafactual, que consiste em considerar 0 que aconteceria ao objeto
da avaliacdo na auséncia da intervencdo. Todavia, ndo seria possivel
observar os resultados dos agentes sujeitos & intervengdo caso esta
ndo tivesse ocorrido. Para solucionar essa questdo, estima-se um
contrafactual por meio de um grupo de controle. A dificuldade nesse
tipo de avaliagdo é justamente encontrar um grupo adequado para
comparagdo com o grupo de tratamento, isto é, aquele que recebeu
a intervencao.

A construcdo de um grupo de controle adequado envolve obter um
conjunto de agentes que tenham caracteristicas similares ao grupo
de tratamento, mas que ndo tenham participado da intervencéo. Esse
mecanismo visa isolar o efeito da intervencao de outras mudancas que
ocorreram no periodo de tempo analisado. O avaliador deve evitar 0
problema de viés de sele¢do, que ocorre quando as razdes pelas quais
0 objeto da avaliacdo participa da intervencdo sdo correlacionadas
com os resultados. Esse tipo de viés € mais suscetivel quando o ob-
jeto é inadequado para participar da intervencdo ou ele opta por néo
participar [Gertler et al. (2011)].

Entre os trabalhos que tratam da avaliacdo de impacto de politicas
voltadas para empresas no Brasil, destacam-se 0s que avaliam o im-
pacto do BNDES sobre as firmas, como realizado por Pereira (2007)
e por Coelho e De Negri (2010).

Pereira (2007) compara o desempenho em termos de emprego
das empresas apoiadas pelo BNDES em relacao ao restante de em-
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presas ndo apoiadas de mesmo porte. O autor conclui que as firmas
apoiadas tiveram diferencial positivo em qualquer porte analisado e
gue o crescimento do emprego se deu de forma inversa ao tamanho
da empresa e de forma direta com o niumero de operaces realizadas
com o0 BNDES.

Coelho e De Negri (2010) analisam o impacto do financiamento
do BNDES sobre os indicadores de desempenho da firma, como as
taxas de crescimento da produtividade total dos fatores, da produti-
vidade do trabalho, do nimero de empregados e da receita liquida de
vendas. O grupo de tratamento é composto de firmas industriais com
mais de trinta empregos que utilizaram o financiamento do BNDES
apenas em 2000, enquanto o grupo de controle abarca as firmas que
n&o utilizaram financiamento do BNDES entre 1995 e 2003. Os au-
tores concluem que as linhas de financiamento do BNDES afetaram
positivamente os indicadores de desempenho da firma avaliados.

Na literatura internacional de avaliacdo nesse tema, alguns traba-
Ihos analisam o impacto de politicas publicas voltadas especifica-
mente para as MPEs. O Banco Mundial tem estudos para diversos
paises, como México, Filipinas, Chile, Equador e Colémbia. Entre-
tanto, ndo foi encontrada uma analise similar para o caso brasileiro.

Acevedo e Tinajero (2010) discutem o impacto de politicas pu-
blicas sobre as variaveis de resultado: valor adicionado, producéo e
emprego das MPEs do México. Os autores utilizam dados em painel
no periodo de 1994 a 2005 e constroem um modelo para estimar os
resultados. Para evitar viés de selecéo e heterogeneidade em variaveis
ndo observadas, os autores aplicaram uma generalizacdo do método
de diferenca-em-diferencas combinada com a técnica do propensity
score matching. Os resultados nesse estudo mostram que as firmas
beneficiadas pelas politicas publicas melhoraram sua performance
nas variaveis avaliadas.

Tan (2009) aborda essa questdo para o caso das MPEs no Chile,
utilizando uma metodologia similar para um intervalo maior de tempo
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(1992-2006). O trabalho encontrou resultados positivos para varia-
veis intermediarias, como treinamento, adocao de novas tecnologias
e processos organizacionais, e para variaveis finais, como vendas,
produtividade do trabalho e exportacdes.

Os exemplos antes citados evidenciam a importancia da avalia-
cao de impacto para a mensuracgao dos efeitos de politicas publicas.
Particularmente, no caso das MPEs, em que os efeitos positivos tém
potencialmente reflexos sociais, regionais e econémicos expressi-
vos, a medicdo desses efeitos permite o incentivo a elaboragdo ou ao
redesenho das politicas publicas de apoio a esse segmento.

Com respeito ao Cartdo BNDES, este trabalho é um esforco
pioneiro na tentativa de avaliar o impacto de um produto voltado,
basicamente, para as MPEs. O intuito dessa andlise é contribuir para
0 debate sobre o papel do BNDES no fortalecimento das empresas
apoiadas e, consequentemente, no desenvolvimento econémico e
social do pais.

Metodologia

O objetivo do estudo é avaliar o impacto do uso do Cartdo BNDES
sobre o crescimento do emprego nas empresas apoiadas com o crédito
do Banco e verificar se esse impacto se diferencia segundo o porte
das firmas e ao longo do tempo. Para isso, é necessario comparar a
evolugdo do porte médio do grupo das firmas que utilizaram o cartdo
com a evolucao do porte médio de um grupo de firmas similares. Na
definicdo do desenho da avaliacdo, optou-se inicialmente por utili-
zar dados das bases disponiveis no BNDES, uma vez que havia a
possibilidade de obter um grupo de controle adequado com base em
informac@es operacionais do préprio Cartdo BNDES.?

¢ Essa escolha implica a estimagdo e a interpretagdo do impacto do uso do cartdo para
uma amostra de firmas que ja passou pelo processo de selecéo das instituigdes financeiras
credenciadas, que é apenas um subconjunto da populacéo de empresas brasileiras de menor porte.
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Bases de dados

As bases de dados do BNDES foram utilizadas para fornecer as infor-
mac0es relativas as empresas que tém o cartdo emitido. Essas bases
permitem obter informacdes relativas ao periodo em que se inicia o
relacionamento com a empresa, ao limite de crédito concedido e a
utilizacdo do cartéo pelas empresas. Os dados sobre a utilizagéo do
cartdo referem-se a 2008 (periodo do tratamento), mas foram utili-
zadas informacdes internas relativas a operacfes do Banco para o
periodo 2007-2009.

A caracterizacdo das empresas e a variavel de resultado foram
obtidas na Rais, registro administrativo compilado pelo MTE. A Rais
tem informac@es sobre as firmas e seus trabalhadores e € obrigatoria
para todos os estabelecimentos que tém vinculos formais de emprego,
incluindo trabalhadores celetistas, estatutarios, avulsos e temporarios.

Entre as principais variaveis contidas nessa base, podem ser citadas
a remuneracdo, o grau de instrucdo e a ocupacdo dos trabalhadores,
além da atividade econdmica, a area geografica e o porte dos es-
tabelecimentos (definido pela quantidade de empregos, segundo a
classificacdo do IBGE).

As informac0es da Rais representam as posi¢des dos estabeleci-
mentos e dos vinculos empregaticios no fim de cada ano. Nota-se
que o estabelecimento que nao tem vinculos empregaticios e nao
apresentou movimentacao de empregados no ano referente a pes-
quisa deve responder a Rais Negativa, o que ndo implica necessa-
riamente o encerramento das atividades do estabelecimento. No
caso das microempresas, por exemplo, pode-se supor que as firmas
gue ndo tiveram movimentagdo de empregados no ano-base conti-
nuaram funcionando apenas com o trabalho do empresario.

Desse modo, a Rais forneceu a variavel de resultados das firmas
da amostra, que é o estoque de empregados em 31 de dezembro das
empresas cujos estabelecimentos declararam Rais em todos 0s anos
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do periodo 2007-2009. As informacdes da Rais foram agregadas ao
nivel da empresa, o que resulta em atribuir para cada empresa a soma
do estoque de empregados de seus estabelecimentos em cada ano do
periodo analisado.

Desenho da avaliacao

Neste estudo, o tratamento é definido como a utilizacdo do Cartdo
BNDES pelas empresas para a realizacao de aquisicdes, ou seja, pela
ocorréncia de liberagdes de recursos a esses clientes. O efeito esperado
do apoio financeiro € o crescimento das firmas, que € alcangado por
meio da realizacdo de investimentos e compra de insumos, para 0s
quais se entende que o crédito do Banco é fundamental, como dis-
cutido na secéo anterior. Em fungéo da natureza dos investimentos
realizados pelas firmas com o cartdo, espera-se que os efeitos sobre o
crescimento de porte das firmas possam ser observados no curto e no
médio prazos.® O periodo de tratamento foi fixado em 2008 e optou-se
por estimar o impacto do cartdo sobre as firmas em relacéo a evolugao
de seu porte pré e pés-tratamento, considerando duas alternativas para
a observacdo dos efeitos: a primeira, no fim do periodo de tratamento,
denominada curto prazo (2007-2008), e a segunda, um ano apos esse
periodo, denominada médio prazo (2007-2009).

Com base nessas consideragOes, é necessaria, inicialmente, a
obtencdo de um grupo de controle adequado, que possibilite a com-
paracdo de sua evolucdo com a observada para as firmas apoiadas
pelo BNDES. A estratégia adotada para a obtencdo desse grupo
baseou-se em uma informacdo relativa as formas de utilizacdo do
Cartdo BNDES por parte das firmas. As estatisticas da utilizagdo do
produto mostram, com frequéncia, a existéncia de firmas que obtém

° Pelo fato de o cartéio ser um crédito rotativo baseado num limite de crédito concedido as
empresas, o que implica ampliagao do seu potencial de alavancagem, espera-se que esses efeitos
excedam o periodo de um ano.
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a aprovacao de limite de crédito, isto €, ttm um cartdo emitido, mas
ndo o utilizam ou postergam essa utilizag&o durante um determinado
periodo. Esse fato permitiu a identificagdo de um grupo de controle
para as firmas apoiadas, composto de firmas que, embora com limite
de crédito aprovado, ndo realizaram aquisi¢des com o cartdo no pe-
riodo de tratamento.

Argumenta-se que o grupo de controle adotado é um bom grupo de
comparagdo para as firmas apoiadas, pois: (i) € composto de firmas
gue manifestaram o interesse pelo produto; (ii) tem as condicGes
necessarias para que o cartdo seja emitido, visto que as firmas que
0 compdem tiveram o limite de crédito aprovado; e (iii) deve, em
principio, apresentar caracteristicas similares, como as distribui¢cdes
de porte e setor, conforme discutido mais adiante.

Outro ponto relevante do desenho da avaliacdo diz respeito a sele-
cdo inicial da amostra do estudo que forneceu 0s grupos de empresas
apoiadas e o grupo de empresas de controle. Foram selecionadas as
firmas que tiveram o primeiro cartdo emitido em 2008 para compor a
amostra, a fim de estimar o impacto sobre firmas que participaram do
tratamento pela primeira vez, o que resultou numa amostra de 28.364
firmas enquadradas nesse critério de selecdo.’* Com base nessa amostra,
foi possivel obter os grupos a serem comparados, o que foi feito pela
identificacdo das firmas que tiveram liberacdes em 2008 (grupo de
tratados) e as que ndo tiveram liberacGes nesse ano (grupo de controle).

Ao identificar as firmas da amostra que tiveram liberacdes do
BNDES, foi necessario também verificar se a amostra inicial obtida
recebeu liberagdes referentes a outros produtos do BNDES, a fim de
selecionar as firmas cujo relacionamento com o Banco se deu apenas
pelo cartdo, o que possibilita isolar o efeito do tratamento de efeitos
oriundos de outros apoios financeiros. Foram eliminadas da amos-

1% Foi selecionado o conjunto de firmas que tém Cartdo BNDES emitido e ativo. Essas firmas
foram classificadas quanto & data de emisséo do cartéo e foram selecionadas aquelas que tiveram
0 primeiro cartdo emitido em 2008.
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tra as firmas que tiveram liberacdes do BNDES referentes a outros
produtos financeiros no periodo 2007-2009. O periodo considerado
para essa eliminacdo visou restringir a presenca de efeitos de outros
apoios financeiros em relacdo ao maior intervalo estabelecido para
a avaliagdo.*

O préximo passo consistiu em construir um painel composto por
essas firmas para o periodo 2007-2009. A amostra foi cruzada com
0s dados da Rais a fim de obter a informacdo relativa ao estoque de
empregados das empresas para os anos 2007, 2008 e 2009. Algumas
firmas da amostra inicial de 2008 ndo declararam a Rais durante o
periodo 2007-2009, tendo sido eliminadas para a composic¢ao do pai-
nel de firmas.*? Logo, a amostra resultante utilizada na estimagéo dos
modelos contém um total de 22.572 firmas, que foram identificadas
como pertencentes ao grupo de tratamento ou ao grupo de controle.
Desse total, 0 grupo de tratamento foi composto de 7.765 firmas
(34,4%), enquanto o grupo de controle foi composto da maioria das
firmas, 14.807 (65,6% da amostra).

Por fim, ressalta-se que ndo foi restringida a utilizacdo do cartdo
para as firmas da amostra durante o ano de 2009, o que implica dizer
gue as firmas tratadas e as do grupo de controle puderam realizar aqui-
sicBes com o cartdo no ano seguinte ao do tratamento. Essa escolha
visou ndo introduzir qualquer tipo de sele¢do adicional a amostra final,
a fim de evitar um possivel viés de selecdo nas estimativas.®* Desse
modo, qualquer efeito significativo obtido do tratamento relativo a
estimacdo do modelo no periodo 2007-2009 pode estar captando
efeitos da utilizacdo no proprio ano para ambos 0s grupos, caso seja
verificado que o produto tem impactos ja no curto prazo.

1 Esse processo de eliminagdo resultou numa redugdo de pouco mais de 10% da amostra
inicial, que passou a ser composta de 25.074 empresas.

20 atrito presente nas bases da Rais em relacéo aos trés periodos considerados implicou a
perda de cerca de 10% dessas firmas.

& Do grupo de tratadas, cerca de 54% das firmas voltaram a utilizar o cartdo em 2009. Do
grupo de controle, cerca de 38% utilizaram o cartdo em 2009, ou seja, constituem um grupo
de firmas que postergou a utilizagdo para o ano seguinte ao ano da emisséo.
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O estimador de diferenca-em-diferencas

O impacto do cartdo foi estimado pelo método de diferenca-em-
-diferencas. Esse estimador é bastante difundido na literatura de
avaliacdo de impacto de politicas publicas, e sua aplicacéo é enfati-
zada no contexto dos chamados experimentos naturais, observados
em algumas aplicacdes em economia [Abadie (2005) e Wooldridge
(2001)]. Uma das mais conhecidas encontra-se em Card e Krueger
(1994), que estuda o impacto de uma forte elevacéao do sal&rio minimo
sobre 0 emprego em determinado estado americano, com base em
dados de um grupo de empresas de fast-food. Os autores utilizam a
evolucdo do emprego para 0 mesmo grupo de empresas em um estado
vizinho, cujo salario minimo permaneceu inalterado no periodo, como
o contrafactual para a tendéncia do emprego que o estado “tratado”
teria experimentado, a fim de identificar os efeitos da politica publica.

O estimador de diferenca-em-diferencas baseia-se na hipétese de
gue, na auséncia do tratamento, os resultados médios para o grupo
de tratados e o grupo de controle evoluiriam em trajetorias paralelas
ao longo do tempo. Ao assumir essa hipotese, tem-se que o efeito
médio do tratamento sobre os tratados (EMTT) pode ser expresso da
seguinte forma [Wooldridge (2001)]:

EMTT = (3 -50) - (7€ - 7) @

onde y é a varidvel de resultado, o sobrescrito T representa as firmas
do grupo de tratados e o sobrescrito C representa as firmas do grupo
de controle, o subscrito 1 se refere ao periodo pds-tratamento e o
subscrito 0, ao periodo pré-tratamento. O efeito médio do tratamento
é estimado por minimos quadrados ordinarios, por meio do que a
literatura de avaliacdo denomina dupla diferenga: primeiramente, séo
obtidas as diferengas na média de y entre os dois periodos para cada
grupo e, entdo, é tomada a diferenca dessas diferencas.
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No presente estudo, a estratégia de identificacdo adotada assume
que a autosselecdo para participacdo no tratamento baseia-se em
variaveis ndao observaveis, fixas no tempo, ao nivel das firmas da
amostra. 1sso significa que a decisdo de utilizar o limite de crédito
concedido é feita com base em alguma caracteristica ndo observada,
como as diferencas quanto a propensao ao risco das firmas, que pode
explicar a utilizacdo do limite para a realizacdo de aquisi¢cGes no
contexto macroecondmico de 2008. Adicionalmente, argumenta-se
gue a propensao ao risco das firmas pode ser considerada um efeito
fixo no tempo durante o curto periodo analisado.

O estimador de diferenca-em-diferencas permite lidar com esse
tipo de heterogeneidade, pois garante que qualquer diferenca entre
0s grupos, fixa no tempo, seja eliminada ao se obterem as diferen-
cas de média entre os periodos para cada grupo. Com base nesses
argumentos, considera-se que um possivel viés de selecdo do grupo
de tratados tenha sido resolvido, pois, como as firmas ja haviam
sido selecionadas para participacdo no tratamento (tiveram o cartdo
emitido), qualquer heterogeneidade residual entre os grupos (fixa no
tempo) € eliminada pelo método. A estratégia de identificacdo adota-
da visou, portanto, estabelecer uma relacao causal entre a utilizagao
do cartdo e o crescimento do emprego das firmas.

Posto isso, assume-se que a trajetdria temporal do grupo de em-
presas que tém o cartdo e ndo o utilizam pode ser usada como um
contrafactual para a trajetoria que o grupo de firmas que utilizam o
cartdo teria caso ndo utilizasse o produto. O impacto do tratamento
foi estimado por meio da seguinte equacao:

In(estoque_empregados), =
= B, + B, periodo, + 3, tratamento, + 2)
+ f3, periodo, * tratamento, + u,,

na qual In(estoque_empregados) é o logaritmo natural do nimero de
empregados da firmai ao final do ano t, periodo € uma variavel dummy
gue assume valor um para as firmas no periodo p6s-tratamento e zero
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no periodo pré-tratamento, tratamento € uma dummy que assume valor
um para as firmas que utilizam o cartdo (grupo de tratamento) e zero
para as firmas que ndo o utilizam (grupo de controle) e a variavel de
interacdo periodo*tratamento assume valor um para as firmas tra-
tadas no periodo pds-tratamento e zero para as demais observacdes
da amostra. Por fim, u é o termo de erro que contém variaveis nao
observaveis das firmas que variam ao longo do tempo.*

Aespecificacdo do modelo na forma logaritmica visou aproximar a
distribuicdo do estoque de empregados das firmas de uma distribuicao
normal. Essa aproximacéo permite lidar com problemas de outliers
na estimacao dos efeitos médios do tratamento e também maior grau
de validade na realizacdo da inferéncia nas estimativas do modelo.*

Na especificacdo do modelo, o parametro de interesse é o coeficiente
estimado da varidvel de interacdo periodo*tratamento, que estima o
efeito médio da utilizacdo do cartéo sobre o crescimento do emprego das
firmas apoiadas, como definido na equacao (1). Em relacdo aos demais
parametros, o coeficiente associado a dummy de periodo capta efeitos
agregados que afetam da mesma forma o crescimento do emprego de
ambos os grupos ao longo do tempo. O coeficiente associado a dummy
de tratamento capta diferencas nos estoques de empregados das firmas
entre 0s grupos de tratamento e controle no periodo pré-tratamento.

Analise dos resultados

Nesta secdo, sdo apresentadas as estimativas do impacto do Cartéo
BNDES sobre a variacdo do estoque de empregados das empresas

' Para obter um estimador de diferenga-em-diferencas néo viesado, a participagdo no tratamento
deve ser ndo correlacionada com fatores ndo observados das firmas que variam no tempo
[Wooldridge (2001)].

5 Essa transformagao impossibilita a estimacéo do impacto na fracdo da amostra composta de
zeros na variavel dependente. Para lidar com esse problema, foi adicionada uma unidade ao
estoque de empregados de todas as firmas da amostra nos periodos pré e pos-tratamento. Essa
manipulacdo é amplamente utilizada nas aplicagdes em economia e pode ser interpretada, nesse
estudo, como a adigao do “administrador” ao estoque de empregados das firmas de pequeno
porte. Para mais detalhes sobre formas funcionais, ver Wooldridge (2002).
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apoiadas. S8o analisadas as estimativas do impacto no mesmo ano
em que o cartdo foi utilizado — varia¢do no estoque entre o fim de
2007 e o fim de 2008 — e no ano seguinte a utilizacdo do cartdo —
variacdo no estoque entre o fim de 2007 e o fim de 2009. Os impactos
foram estimados para o total das empresas apoiadas da amostra e,
também, desagregados por porte. A fim de proceder as estimacdes
por porte, as empresas foram agregadas em trés grupos, seguindo a
classificagdo de porte do IBGE, da seguinte forma: micro; pequena; e
média e grande empresa. As firmas de porte médio ou grande foram
consideradas um unico grupo neste estudo, pelo fato de as grandes
(acima de 249 empregados) representarem menos de um por cento
da amostra.t®

Estatisticas descritivas

O objetivo desta subsecdo é apresentar as principais caracteristicas
da amostra do estudo e, a seguir, compara-las entre os grupos de
tratamento e controle no periodo pré-tratamento (2007).

Tabela 1

Estoque de empregados médio das empresas, em 31.12.2007,

por porte
Porte das empresas Observacdes Composicdo Estoque médio Desvio-

amostral (%) de empregados -padrédo

Micro (0 a 9 empregados) 16.238 71,9 2,7 2,7
Pequenas (10 a 49 o ) 206
empregados) 5-309 3.5 : 97
Médias e grandes
empresas (50 ou mais 1.025 4,5 141,5 176,7
empregados)
Total 22.572 100 13,1 47,8

Fonte: Elaboracéo prépria, com base em dados de MTE/Rais (2007).

16 Destaca-se que o fato de existirem firmas na amostra classificadas como grandes se deve a
diferenca de classificagdo de porte adotada pelo BNDES em relagao a definigdo do IBGE. Essa
diferenca resulta em que uma firma considerada apta para obter o cartdo pelo critério de porte
do BNDES (baseado num valor maximo de receita operacional bruta) pode ser considerada
grande segundo o critério do IBGE.
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A Tabela 1 evidencia que a amostra é composta majoritariamente
de microempresas, com quase trés quartos do total de firmas clas-
sificadas nesse porte no periodo pre-tratamento. O porte médio
dessas firmas é de aproximadamente trés empregados, com desvio-
-padrdo de mesma magnitude. As pegquenas empresas representam
cerca de 24% da amostra, cujo porte médio é de 20 empregados
(desvio-padrao de 9,7). Dessa forma, tem-se que cerca de 95% da
amostra é composta de MPEs. O terceiro grupo, composto de firmas
de médio e grande portes, ndo chega a representar 5% da amostra e
seu porte médio é bastante distinto dos demais grupos (cerca de 140
empregados e desvio-padrdo maior do que a média), evidenciando
uma heterogeneidade de porte relativamente maior nesse grupo.
Analisando a amostra toda, tem-se que o porte médio das firmas é
de 13,1 empregados (desvio-padrdo 47,8), o que equivale a dizer que
a firma média é de pequeno porte. Contudo, nota-se que o desvio-
-padrédo é quase quatro vezes a média, o que justifica a adogao da
forma funcional logaritmica para a variavel estoque de empregados
na estimacdo do modelo.

No periodo 2007-2009, o porte médio das firmas da amostra cresce,
passando de 13,1 empregados, em 2007, para 15,2, em 2008 (desvio-
-padrdo de 58,5) e para 16 empregados, em 2009 (desvio-padrao de
68). Esse resultado reflete o comportamento do mercado de trabalho
formal brasileiro, que apresentou resultados positivos, ao contrario
do comportamento evidenciado para o crescimento da economia no
ano de 2009.

Com respeito a comparacgdo dos atributos observados das firmas
entre os grupos de tratamento e controle em 2007, evidencia-se um
grau consideravel de similaridade. Em relacdo a distribuicdo geo-
grafica das firmas, a Tabela 2 mostra que a composicao regional dos
grupos é bem semelhante. E possivel verificar certa concentragio de
empresas das regifes menos desenvolvidas no grupo de tratados em
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relacdo ao grupo de controle. Enquanto, no primeiro, a proporcéo
de firmas das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste é de 25,2%,
no grupo de controle, essa propor¢do € de 22,3%. Apesar de haver
relativamente mais empresas das regides Sudeste e Sul no grupo de
controle, a proporc¢ao de firmas do Sudeste (regido mais desenvolvi-
da) é praticamente igual em ambos o0s grupos (cerca de 52%).

Tabela 2
Distribuicao geografica das empresas da amostra por
macrorregiao do Brasil

Macrorregiéo Grupo de tratamento (%) Grupo de controle (%)
Norte 3,7 3,3
Nordeste 11,3 10,4
Sudeste 51,7 51,9
Sul 23,1 25,7
Centro-Oeste 10,1 8,7

Fonte: Elaboragéo prépria, com base em dados de MTE/Rais (2007).

Verifica-se também que a distribuicao setorial entre os grupos é
bastante similar. Utilizando a desagregacdo por macrossetores do
IBGE, observa-se que 19,5% das firmas tratadas pertencem ao setor
da industria, enquanto 80% s&o do setor de servicos. No grupo de
controle, essa composicdo é de 19,8% e 79,7%, respectivamente. As
firmas do setor agropecuario representam 0,6% do total em ambos
0s grupos. Contudo, observa-se uma diferenca nas médias do limite
de crédito concedido para as firmas entre os grupos. Os dados do
BNDES mostram que o limite medio das firmas do grupo de trata-
mento é de R$ 65,4 mil (desvio-padréo de 84,8 mil), enquanto o limite
médio do grupo de controle é de R$ 52,8 mil (desvio-padréo de 72,3
mil) e, portanto, inferior ao do grupo de tratamento. Em relacdo ao
namero de empregados médio, as diferencas sao bem pequenas entre
0S grupos, como serd mostrado adiante.
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As estatisticas apresentadas tiveram o intuito de verificar a seme-
Ihanca dos grupos em varidveis das firmas disponiveis nas bases
do BNDES e da Rais. Nota-se, todavia, que as bases utilizadas ndo
disponibilizam o conjunto ideal de varidveis relevantes para essa
comparacdo, entre elas as variaveis financeiras. Desse modo, ndo
é possivel aprofundar a discussdo sobre a similaridade dos grupos
analisados em varidveis observadas. Ademais, como argumentam
Angrist e Pischke (2008), o método de diferenca-em-diferengas
permite que os grupos sejam diferentes, desde que essas diferencas
estejam contidas em efeitos fixos dos grupos no tempo.t” A seguir,
sdo mostrados os resultados das estimacdes do modelo.

Analise das estimativas: impacto nas empresas
apoiadas

A Tabela 3 mostra os coeficientes estimados da regressao, para a va-
riavel dependente In(estoque de empregados). Todos os resultados sao
estatisticamente significativos e revelam impactos positivos do uso
do cartdo. Os impactos sdo maiores no ano posterior a utilizacdo do
cartdo, relativamente aos observados no fim do ano em que o cartdo
foi utilizado. Nota-se, também, que as empresas apoiadas partem de
uma média de empregados ligeiramente superior & média das ndo
apoiadas em 2007 (coeficiente de tratamento de cerca de 4%).

Pode ser observado, ainda, que o efeito periodo é menor entre 2007
e 2009 do que entre 2007 e 2008. Esse fato evidencia uma queda, no
ano de 2009, do emprego das firmas da amostra, como decorréncia
da conjuntura econémica adversa. Para aquelas apoiadas, entretan-
to, esse efeito conjuntural pode ter sido compensado pelo efeito do
tratamento recebido no periodo.

7O préximo passo da andlise é verificar a robustez dos resultados obtidos em relagdo a outros
estimadores propostos na literatura, como em Heckman et al. (1997), que propdem um método
para considerar diferengas entre os grupos pré-tratamento.
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Tabela 3
Estimativas do impacto do Cartao BNDES sobre a variacao do
estoque de empregados das empresas apoiadas em 2008

2008 2009
constante 1,617 1,617
(o,010) (0,010)
periodo 0,140™** 0,136™**
(0,015) (0,015)
tratamento 0,042** 0,042"**
(0,018) (0,018)
periodo*tratamento 0,076*** 0,092***
(0,025) (0,025)

Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.
Notas: Variavel dependente In(estoque de empregados). Nivel de significancia: *** 1%; **
5%; * 10%. Erro-padrdo entre parénteses abaixo dos coeficientes.

Os gréficos 3 e 4 ilustram as variagdes no emprego médio das fir-
mas entre o fim de 2007 e de 2008 e entre o fim de 2007 e de 2009 —
chamadas, respectivamente, de impacto de curto e impacto de médio
prazo. O contrafactual representa o que teria acontecido caso o grupo
tratado ndo utilizasse o cartdo e foi construido aplicando-se apenas o
efeito de periodo sobre a média inicial desse grupo. Assim, 0 grupo
de controle e o contrafactual tém trajetdrias paralelas no transcorrer
do tempo, conforme hipdtese do método utilizado.

Depreende-se, entdo, que o0 impacto médio do cartdo sobre 0 empre-
go das firmas apoiadas é medido pela diferenca entre o contrafactual e
0 de fato observado com as mesmas. No fim de 2008, essa diferenca
representava 7,9%, e no fim de 2009 representava 9,6%.®

8Os coeficientes estimados da regresséo, que tem como varidvel dependente In(estoque de
empregados), foram calculados novamente em nivel, para recuperar o valor em termos do
estoque de empregados. Dessa forma, foi calculado o valor exponencial da constante, que
representa o valor médio inicial do estoque de empregados no grupo de controle (exp(1,617)=5),
e 0s demais coeficientes estimados B, B, p5 foram transformados, por meio da equagédo
%Ay =100 *[exp(/3,) —1], para medir o percentual exato do impacto estimado sobre o estoque
médio de empregados [Wooldridge (2002, p. 188)].
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Grafico 3
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Fonte: Elaboracéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.

Na comparacao entre os dois resultados, nota-se que as empresas
gue ndo usaram o cartdo apresentaram no fim de 2009 um nivel médio
de empregos ligeiramente inferior ao de 2008. Por outro lado, nas
empresas apoiadas foi observado um aumento no nivel médio de
empregos entre os dois anos. Assim, 0s resultados sugerem que as
empresas que tiveram acesso ao crédito do Cartdo BNDES puderam
manter, ou até criar, novos postos de trabalho mesmo em uma con-
juntura econémica desfavoravel.

Esse resultado positivo de médio prazo ocorreu, mesmo tendo parte
do grupo de controle usado o cartdo no ano de 2009, conforme descrito
na secdo relativa ao desenho da avaliacdo. Portanto, ha indicios de
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gue o horizonte temporal do impacto do uso do cartdo em 2008 tenha
se estendido até o ano seguinte.

Grafico 4
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Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.

Analise das estimativas: impacto desagregado por porte

Depois de feitas as estimativas para o total das empresas apoiadas na
amostra, foi estimado o impacto por porte — micro, pequena e média-
-grande empresa. Os coeficientes sdo mostrados nas tabelas 4, 5 e 6.

E interessante notar que o impacto da utilizag&o do cartfo ¢ estatisti-

camente significativo apenas para os grupos das micro e das pequenas
empresas. Evidencia-se, ainda, que esses impactos sdo decrescentes
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com o aumento do porte. Para esses dois grupos, assim como para o
total da amostra, os impactos sdo maiores no ano posterior a utiliza-
c¢do do cartdo, relativamente aos observados no fim do ano em que
o cartdo foi utilizado.

Quanto a média inicial de empregados das firmas prévia ao trata-
mento, observa-se que as microempresas apoiadas apresentam um
estoque médio um pouco menor do que as ndo apoiadas (em fungéo do
coeficiente positivo e significativo para o tratamento). Esse resultado
pode indicar estimativas um pouco conservadoras do impacto sobre
as microempresas, pois, nesse caso, assume-se como contrafactual a
trajetdria de um grupo que tem um porte observado um pouco maior
que o do grupo de tratamento.'® Ja no caso das pequenas empresas,
a diferenca inicial na média de empregados entre as apoiadas e as
demais ndo se mostrou significativa.

Também pode ser observado, apenas para as microempresas, que 0
efeito periodo é maior entre 2007 e 2009 do que entre 2007 e 2008. Esse
resultado confirma o argumento de que essas firmas servem como um
“colchd@o amortecedor do desemprego” nos periodos de crise, descrito
na revisdo da literatura. Em outras palavras, as microempresas foram
as Unicas que aumentaram sua média de empregos em 2009, tanto
para as apoiadas quanto para as ndo apoiadas pelo Cartdo BNDES.

Nos demais grupos, o efeito periodo ndo foi significativo no ano
de 2008 e foi significativo e negativo entre o fim de 2007 e o fim de
2009. Portanto, em 2009 as pequenas, médias e grandes empresas
da amostra sofreram queda no nimero médio de empregados, como
decorréncia da conjuntura econdmica. Para as pequenas empresas
apoiadas, entretanto, parte desse efeito conjuntural pode ter sido
compensado pelo efeito do tratamento recebido no periodo. J& para
as médias e grandes apoiadas, ndo foi encontrado efeito significativo
do tratamento.

19 Como a amostra é formada majoritariamente de microempresas e esse é o grupo de firmas que
tem maior impacto do cartéo, caso exista algum viés de selecdo em funcéo da diferenca de porte
entre tratados e controle, esse viés pode estar subestimando o efeito sobre as empresas tratadas.
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Tabela 4
Estimativas do impacto do Cartao BNDES sobre a variacao do
estoque de empregados das microempresas apoiadas em 2008

2008 2009
constante 1,021"** 1,021***
(0,008) (0,008)
periodo 0,190"** 0,216"**
(o,0m) (0,012)
tratamento -0,033** -0,033**
(0,014) (0,014)
periodo*tratamento 0,097*** 0,122***
(0,020) (0,020)

Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.
Notas: Variavel dependente In(estoque de empregados). Nivel de significancia: *** 1%; **
5%; * 10%. Erro-padréo entre parénteses abaixo dos coeficientes.

Tabela s

Estimativas do impacto do Cartao BNDES sobre a variacao do
estoque de empregados das pequenas empresas

apoiadas em 2008

2008 2009
constante 2,943"* 2,043"*
(0,009) (o,0m)
periodo 0,01 -0,070***
(0,012) (0,015)
tratamento 0,023 0,023
(0,014) (0,018)
periodo*tratamento 0,042™* 0,046*
(0,020) (0,025)

Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.
Notas: Variavel dependente In(estoque de empregados). Nivel de significancia: *** 1%; **
5%; * 10%. Erro-padréo entre parénteses abaixo dos coeficientes.
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Tabela 6

Estimativas do impacto do Cartao BNDES sobre a variacao do
estoque de empregados das médias e grandes empresas apoiadas
em 2008

2008 2009
constante 4,629*** 4,630***
(0,030) (0,036)
periodo -0,016 -0,116**
(0,043) (0,050)
tratamento 0,036 0,036
(0,049) (0,059)
periodo*tratamento 0,031 0,042
(0,070) (0,083)

Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.
Notas: Variavel dependente In(estoque de empregados). Nivel de significancia: *** 1%; **
5%; * 10%. Erro-padrédo entre parénteses abaixo dos coeficientes.

Os gréficos 5 e 6 ilustram, respectivamente, os impactos estimados
de curto e de médio prazo do Cartdo BNDES sobre a variagdo no
emprego das micro e pequenas empresas. No curto prazo, o impacto
do cartdo sobre o0 emprego das firmas foi expressivamente maior para
as micro (10,2%) do que para as pequenas (4,3%).

No primeiro grupo, mesmo com um efeito de periodo significativo
Nno curto prazo, o crescimento observado nas apoiadas foi ainda maior;
jano segundo grupo, apesar de o efeito de periodo ndo ser significa-
tivo, nas firmas apoiadas pode ser observado, como decorréncia do
tratamento, um aumento no nimero médio de empregos (que passa
de 19,41 para 20,47). Os numeros trazem evidéncias, portanto, de
gue as pequenas empresas que usaram o cartdo em 2008 puderam
contratar, na média, um empregado a mais ao longo do ano, enquanto
aquelas que ndo usaram o cartdo ndo tiveram impacto significativo
sobre 0 emprego.

Assim como no curto prazo, no médio prazo o impacto do cartdo
sobre o emprego foi expressivamente maior para as micro (13%)
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do que para as pequenas (4,7%). O efeito de periodo, entretanto, é
diferente no médio prazo (em relagdo ao observado no curto prazo)
e, também, diferente entre os dois grupos.
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Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.

No médio prazo, as pequenas empresas, ao contrario das micro,
sofreram queda no nivel médio de emprego, como reflexo da crise
econdmica. A queda foi observada tanto para as ndo apoiadas quanto
para as apoiadas. Essas, entretanto, tiveram queda menor — efeito que
pode ser atribuido ao uso do cartéo.
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As microempresas apoiadas, além do efeito de periodo positivo
ja comentado, receberam efeito positivo do tratamento. Esse efeito
fez com que passassem de uma média de empregos menor que a do
grupo de controle, antes do apoio no fim de 2007, para uma média
significativamente maior, no fim do ano seguinte ao uso do cartdo (fim
de 2009). Dessa forma, no intervalo de dois anos, as microempresas
apoiadas tiveram, na média, criacdo liquida de um emprego (de 2,69
para 3,77). J& para aquelas que ndo usaram o cartdo, 0 aumento na
média de empregados foi inferior a uma unidade (de 2,8 para 3,45).

Grafico 6
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Fonte: Elaboragéo prdpria, com base em dados de BNDES e MTE/Rais.
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Interpretacao dos resultados

A analise das estimativas traz evidéncias de impactos positivos do
cartdo, mostrando que as empresas apoiadas tém, no médio prazo,
um estoque de empregados cerca de 10% maior do que teriam se ndo
tivessem usado esse instrumento de financiamento. Os resultados séo
significativos apenas para as micro e pequenas empresas, represen-
tando, no médio prazo, respectivamente, 13% e 4,7% de aumento na
média de empregos, em comparagdo ao contrafactual. As estimativas
de curto prazo repetem esse padrdo, apesar de 0 impacto ser menor
(8% no conjunto das empresas; 10,2% para as micro; e 4,3% para
as pequenas), como era de esperar, por causa do pequeno espaco de
tempo para que os investimentos gerem efeitos positivos.

Os resultados apresentados mostram, entdo, a importancia do
Cartdo BNDES para o crescimento de porte das MPEs. O impacto
positivo estimado revela que o acesso ao crédito permitiu um aumento
de porte das empresas (em termos de nimero de empregados), que
pode ter ocorrido de duas formas: contratacéo de novos trabalhadores
ou formalizacdo dos ja existentes.

Diversas interpretacGes podem ser feitas para os resultados encon-
trados. A mais intuitiva é que o cartdo, ao suprir uma lacuna na oferta
de crédito as MPEs, viabilizou novos investimentos para as firmas
apoiadas, que melhoraram seus resultados e puderam contratar mais
empregados (ou formalizar vinculos empregaticios ja existentes).
Alternativamente, pode-se intuir que novos empregados precisaram
ser contratados para viabilizar um nivel maior de producédo que advém
do financiamento do cartdo. Outro caminho que pode ter levado ao
resultado positivo nas empresas apoiadas é o impacto de um finan-
ciamento de longo prazo sobre o fluxo de caixa das empresas. Dada a
restricdo de acesso ao crédito pela qual passam as MPEs, em muitas
ocasides essas firmas usam empréstimos de curto prazo (geralmente
mais caros) ou suas proprias disponibilidades financeiras para finan-
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ciar seus investimentos, comprometendo seu capital de giro. Sem essa
restricdo, as empresas abrem espaco para financiar seu giro, ficam
menos vulneraveis em caso de inadimpléncia por parte dos consu-
midores e ttm melhores condic¢des para contratar novos empregados.

Pode ser esperado, também, que o fortalecimento da empresa, com
0 uso do cartdo, crie no futuro a oportunidade de acesso a outros
produtos de financiamento do BNDES - como o Finame. Isso quer
dizer que o cartdo pode atuar como porta de entrada ao mercado de
crédito para financiamento das atividades operacionais das firmas de
menor porte. Esses efeitos iniciais podem abrir espago para investi-
mentos mais significativos em bens de capital, ou seja, financiamento
a bens que possam expandir a producgéo e melhorar a produtividade
das empresas.

A investigacdo dos canais de transmissdo entre 0 acesso ao crédito
e 0 aumento de porte, além de outros possiveis beneficios do cartdo
para as firmas apoiadas, pode dar subsidios para melhoria no desenho
desse produto financeiro, visando aumentar seu alcance e, consequen-
temente, sua efetividade na geracdo de mais e melhores empregos.

Consideracg0es finais

O presente estudo buscou caracterizar a dindmica das MPEs e sua
importancia como foco de politica publica, ja que: (i) tém papel
crucial na geracdo de emprego e renda no pais; (ii) atuam de forma
contraciclica — criando vagas nos momentos de crise; e (iii) tém
alta taxa de mortalidade. Dadas essas caracteristicas e a restricao de
acesso ao crédito pela qual passam tais empresas, o Cartdo BNDES
mostrou-se efetivo para contribuir com o crescimento das MPEs e,
portanto, com o desenvolvimento da economia brasileira.

Como o cartdo busca dar agilidade no acesso ao crédito, com baixo
custo, esse produto contribui para solucionar os principais gargalos
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apontados pelas empresas que buscam financiamentos. A evolucéo
de seu desempenho desde sua cria¢do — no valor desembolsado e no
numero de empresas apoiadas — mostra que tem sido um instrumento
bem-sucedido.

Pelo fato de existir um grupo de controle entre as proprias empre-
sas gque manifestaram o interesse pelo produto — aquelas com cartéo
emitido que ndo utilizam o limite concedido ou postergam essa
utilizacdo —, foi possivel isolar o impacto estimado do uso do cartdo
sobre as empresas apoiadas. Assim, a avaliacdo realizada neste artigo,
por meio do método de diferenca-em-diferencas, testou a hipotese
de que a utilizacdo do Cartdo BNDES tem efeito positivo sobre o
crescimento do emprego nas empresas apoiadas ao longo do tempo.
Em outras palavras, buscou-se avaliar a importancia do cartdo como
instrumento de politica publica para o fortalecimento das MPEs, em
termos da geracdo de empregos formais.

As estimativas encontradas mostram que, no fim do ano seguinte a
utilizacdo do cartdo, ha um impacto de aproximadamente 10% sobre
0 emprego médio das firmas apoiadas. O impacto se da essencial-
mente nas micro e pequenas empresas, sendo maior quanto menor o
porte (13% e 5%, respectivamente). A avaliacdo revela, ainda, que
em uma conjuntura adversa a variagdo no emprego médio das firmas
tem padrd@es diferentes para cada porte. Enquanto nas microempresas
0 emprego aumentou entre 2007 e 2009, em todos os demais portes
houve queda no estoque de empregados nesse periodo. As empresas
apoiadas, entretanto, tiveram comportamento melhor ou igual ao das
ndo apoiadas — seja com um aumento maior para as micro, uma queda
menor para as pequenas ou uma diferenca ndo significativa para as
médias e grandes.

Este estudo é um primeiro esforco na avaliacdo de impacto do
uso do cartdo sobre as empresas apoiadas, que sugere um aprofun-
damento do seu escopo a fim de eventualmente subsidiar um plano
de fomento ao uso do cartdo, ou até o redesenho do produto. Nessa
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linha, considera-se que podem ser investigadas as diferengas dos im-
pactos por setor e localizacdo geogréfica, além de ampliar o horizonte
temporal e principalmente incorporar outras variaveis de resultado a
analise (como expectativa de vida das firmas e produtividade). Por
fim, outro aspecto a ser avaliado numa pesquisa futura é o impacto do
cartdo sobre os fornecedores cadastrados. Ao considerar esse grupo de
empresas, 0 impacto agregado do cartdo pode se revelar ainda maior,
reforcando as evidéncias da importancia para a economia brasileira
de que mais firmas venham a utilizar o produto.
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