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1 INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) tem
como principal objetivo o financiamento de longo prazo e investimento em to-
dos os segmentos da economia brasileira. E através do BNDES que os recursos
do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) Constitucional sao distribuidos na
sociedade em projetos de fomento ao desenvolvimento, visando gerar e manter
empregos conforme o objetivo do fundo determinado na Constituigao.

A discussdo sobre o financiamento para o desenvolvimento do Brasil vem
pautando politicas publicas e, assim, se observa que diferentes gestoes tragam
estratégias distintas para esse objetivo. A Gltima década, de fato, é marcada pela
atuacdo expressiva do BNDES, o qual teve papel importante oferecendo crédito
subsidiado para projetos de médio e longo prazo em situagoes de crise e desa-
celeragao econdmica. Para esta pesquisa, supomos que o banco apoia empresas
restritas financeiramente, reduzindo a falha de mercado e permitindo que os in-
vestimentos ocorram.

Os estudos empiricos que tratam dos efeitos do BNDES siao numerosos e
frequentemente divergem em seus resultados. Grande parte deles se detém a produtos
especificos ou a empresas de capital aberto. Além dos estudos publicados pelo préprio
BNDES, poucos realmente utilizam os dados de todas as modalidades de operacoes
automdticas e nao automadticas. Sendo assim, este capitulo é um esfor¢o no sentido
de explorar dados amplos e apresentar uma andlise direta o suficiente que relacione o
volume de financiamento concedido pelo BNDES e o efeito sobre os niveis de
trabalho das empresas beneficiadas.
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Por meio dos dados das operagoes de crédito disponibilizados ao publico
pelo site da transparéncia do BNDES, serd analisada a composicao das fontes de
origem dos recursos do banco, especialmente o FAT e os beneficios gerados na so-
ciedade pelos projetos financiados, sobretudo sob o ponto de vista de geragao de
emprego e produtividade. Os dados analisados compreendem o periodo de 2002
até 2020, com 600 mil operacoes que compreendem todas as linhas de crédito
negociadas pelo banco de forma direta e indireta.

Foi utilizada a metodologia de Pareamento por Escores de Propensio
(Propensity Score Matching — PSM) para mensurar o impacto do crédito
subsidiado sobre as empresas. Trata-se de um método de andlise quantitativa que
permite comparar o desempenho das empresas contempladas contra empresas
que nio receberam financiamento, mas so estatisticamente semelhantes as finan-
ciadas. Supde-se que a selecio das empresas financiadas dependa apenas de suas
caracteristicas observdveis e o grupo controle deve seguir a mesma distribui¢ao
de probabilidade para ser um grupo compardvel. Por fim, a estimagio do modelo
por efeitos fixos permite observar ao longo de uma linha temporal as empresas
que foram pareadas em #-/, sendo # 0 momento da concessio do financiamento,
e por meio do modelo diferencas em diferencas (difference-in-differences — DiD)
observamos o efeito em média do financiamento, controlado pelo pareamento.
Os resultados sugerem que a massa salarial é a varidvel resposta que mais reflete o
efeito do tratamento sobre o nivel de trabalho nas empresas, apresentando efeito
positivo significante para todos os seguimentos analisados.

2 BNDES

Em 1952, o entio Banco Nacional de Desenvolvimento Econé6mico (BNDE) foi
fundado como parte de um conjunto de politicas do governo Gettlio Vargas para
incentivar o desenvolvimento. O mesmo projeto de politicas incluiu a criagao da
Petrobras no ano seguinte. Nos anos 1960, foi criada a subsididria Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (Finame) e nos anos 1970 o BNDE ampliou a sua
atuagao junto as empresas privadas, especialmente as industrias ligadas ao II Plano
Nacional de Desenvolvimento (II PND). Apenas na década seguinte o banco rece-
beu 0 “S” do seu nome atual, ampliando a abrangéncia da sua atuagdo com o foco
social. Em 1985, a subsididria BNDES Participacoes S/A (BNDESPAR) ingressou
no mercado de capitais, fazendo a primeira oferta publica de acoes, justamente
da Petrobras.

Em 2003 houve uma reestruturagio da estratégia do BNDES, que pre-
tendia aumentar os investimentos acima do nivel de crescimento da economia,
tornando-a a maior financiadora do Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC).
Desde entio, o BNDES se tornou um dos maiores bancos de desenvolvimento
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do mundo, com mais de R$ 745 bilhoes em ativos. O BNDES ¢ o principal instru-
mento de execug¢io da politica de investimentos do Estado e atende todos os setores da
economia. Estao entre os clientes do banco, além da industria, historicamente o maior
cliente, produtores rurais, microempreendedores, organiza¢des nao governamentais
(ONGs), municipios, estados e o préprio governo federal.

O BNDES dispoe de diversas fontes de recursos, apresentadas no
grifico 1: as origens governamentais, como o FAT e o Tesouro Nacional, juntas,
representam parcela significativa da estrutura de funding, respondendo por 67,9% das
fontes de recursos em 30 de setembro de 2021 (69,0% em 31 de dezembro de 2020).

GRAFICO 1
Composicao da fonte dos recursos para financiamento
(Em %)
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
2017 2018 2019 2020 30/9/2021
M FAT M PIS/Pasep [ Tesouro Nacional [ Captacdes externas
Il Operagdes compromissadas M Outras captacdes Patriménio liquido

Fonte: BNDES.
Obs.: PIS — Programa de Integracéo Social; Pasep — Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico.

Os recursos do FAT sao destinados ao financiamento de programas
de desenvolvimento econdémico através do BNDES, na propor¢io de pelo
menos 28%, de acordo com o art. 239 da Constituigio Federal, enquanto a
parcela restante custeia o programa de seguro-desemprego e o abono salarial.
Os recursos captados por meio dessa previsao constitucional sio identificados
como FAT Constitucional e sio remunerados pela Taxa de Longo Prazo (TLP),
no caso de financiamentos em reais, e pela Taxa do Mercado Interbancdrio de
Londres (London InterBank Offered Rate — Libor), no caso de financiamentos
exportagio, mais varia¢io do délar. Trata-se de uma fonte com custos compativeis
com o financiamento de longo prazo de investimentos em atividades produtivas.
Outra caracteristica dos recursos do FAT Constitucional ¢ o fato de o BNDES ter
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livre decisao sobre a aplicacio dos seus recursos, desde que seja em programas de
desenvolvimento econémico, conforme determina a Constituiciao Federal.

Além das transferéncias constitucionais, o BNDES capta recursos do FAT
sob a forma de depdsitos especiais, denominado FAT Depésitos Especiais, que
sio remunerados atualmente pela TLP a partir da liberagao dos empréstimos aos
beneficidrios finais e pelos mesmos critérios aplicados as disponibilidades de caixa
do Tesouro Nacional, atualmente a taxa Selic, no caso de recursos ainda nio libe-
rados aos beneficidrios finais. Além da remuneracio, é devida amortizacio mensal.
Os recursos captados como FAT Depésitos Especiais sao aplicados em programas
e setores especificos, previamente determinados e aprovados pela Secretaria Exe-
cutiva do Conselho Deliberativo do FAT.

Em 30 de setembro de 2021, o saldo de recursos do FAT era de
R$333,1bilhoes. Desse total, R$ 327,0 bilhoes constituiam o FAT Constitucional e
R$ 6,1 bilhoes o FAT Depésitos Especiais. Até o fim de setembro de 2021,
foram captados R$ 15,1 bilhées de recursos do FAT Constitucional e
R$ 500 milhées do FAT Depésitos Especiais.

3 FONTES DE DADOS

3.1 BNDES

Em 2019, o BNDES voluntariamente aderiu s diretrizes estipuladas pelo Decreto
n® 8.777, de 11 de maio de 2016, o qual visa promover a publicacao de dados
contidos em bases de dados de 6rgaos e entidades da administracio publica
federal direta, autirquica e fundacional sob a forma de dados abertos (BNDES,
2021a). Destaca-se com a iniciativa o esfor¢o para avangos na transparéncia, visto
que a instituigio nio esti obrigada a apresentar um Plano de Dados Abertos
(PDA). Em seu PDA, o BNDES apresenta o histérico do banco em suas agoes
de transparéncia com inicio em 2012 por meio do Servico de Informagio
ao Cidadao (SIC), este amparado pela Lei de Acesso a Informacio (LAI)
(Lei n° 12.527, de 18 de novembro de 2011) (BNDES, 2021b). Segundo o PDA,
serdo 54 bases publicas de dados disponibilizadas para consultas publicas até 2023.

Este trabalho é possivel gragas aos dados referentes as operagoes de crédito
realizadas pelo banco, bem como as operagdes em fases de consulta e aprovagao
estarem disponiveis em seu Portal da Transparéncia.* Os dados abrangem as ope-
ragoes diretas e indiretas e compreendem todos os produtos disponibilizados pelo
banco. Estdao presentes os principais dados referentes as operagdes como valor

4. Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia>.
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contratado, taxas de juro e prazos aplicados, além da institui¢io intermediadora,
no caso das operagoes indiretas, entre outras.

Ao longo dos vinte anos analisados, em valores nominais, R$ 1,5 trilhao foi
concedido pelo BNDES para o financiamento de projetos em todos os setores
da economia. Ao todo, foram realizadas 2,1 bilhoes de operagoes, beneficiando
355.852 mil empresas distintas.

TABELA 1

Total de empresas, nimero de operagdes e valores contratados

(Em R$)
Ano NUmero de empresas NUmero de operacdes Valor contratado
2002 14.552 67.704 22.414.596.239
2003 19.590 66.816 18.695.651.773
2004 14.618 88.495 24.163.050.551
2005 18.926 86.378 30.700.087.370
2006 18.330 70.756 42.826.270.174
2007 26.449 99.030 72.166.122.195
2008 30.394 112.884 70.807.910.092
2009 47.935 142.572 137.435.832.836
2010 75.902 212.026 115.036.776.117
2011 74.218 240.021 119.079.273.036
2012 87.114 211.437 195.111.318.682
2013 89.305 195.863 166.068.711.147
2014 77.275 174.737 137.430.872.587
2015 28.987 87.631 64.321.964.380
2016 21.481 53.753 41.694.821.400
2017 31.418 62.372 54.078.369.871
2018 24.056 47.329 68.997.059.388
2019 17.765 32.100 41.118.732.066
2020 35.430 47.381 54.298.958.147
2021 5173 7.246 4.353.669.048
Média 37.946 105.327 74.040.002.355
Total 355.852' 2.106.531 1.480.800.047.099

Fonte: BNDES.
Nota:" Empresas distintas.

De fato, o setor historicamente mais atendido pelo BNDES é a infraestrutura,

seguido pelo setor de industria. Conforme o grifico 2, em 2012 foram
concedidos R$ 195 bilhées, dos quais R$ 148 bilhoes (75%) foram destinados
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ao setor de infraestrutura. Em 2020, dos R$ 54 bilhées emprestados pelo banco,
R$ 44 bilhées, ou 81%, teve como destino projetos de infraestrutura.

GRAFICO 2
Valor contratado nominal por ano e setor
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: BNDES.

3.2 Relacao Anual de Informacées Sociais (Rais)

A Rais é um relatério de informagoes socioecondémicas solicitado pelo Ministério
da Economia brasileiro as pessoas juridicas e outros empregadores anualmente,
instituido pelo Decreto n® 76.900, de 23 de dezembro de 1975. A Rais trata dos
vinculos empregaticios da administragao publica e privada (Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica — CNP]), e empregadores cadastrados no Instituto Nacional do

Seguro Social (INSS) (Cadastro Especifico do INSS — CEI).

A Rais fornece informagoes detalhadas de cada empregado no ano de apuragio.
Entre esses dados destacam-se: sexo, grau de instrugio, raca, idade, remuneracio
média, cddigo da ocupagio (padrao Cédigo Brasileiro de Ocupagdes — CBO), codigo
municipio, datas de contratac¢io e desligamento. Esses dados estao disponiveis
desde 1986 a 2019 e permitem, partindo dessas varidveis ao nivel de cada
empregado, consolidar informagoes na visio da empresa, isto é, com a criagio
de varidveis como: rotatividade, market share, massa salarial, idade e escolaridade
média dos empregados, entre outras.
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Para este estudo, os dados da Rais sdo essenciais por representar o universo
de empresas brasileiras ano a ano. Suas varidveis permitem diversas mensuragdes,
que aliadas ao cardter de dados em painel, possibilitam avaliagdes de impacto e
monitoramento de diversas métricas das firmas. O cruzamento com os dados do
BNDES e as bases a seguir ¢é realizado através de duas chaves fortes de cruzamen-
to, sendo elas CNP] e ano.

3.3 Secretaria de Comércio Exterior (Secex)

Os dados disponibilizados pela Secex permitem a identificagao de quais empresas
realizam operagdes de exportagao e importagao. Em seu portal, a secretaria dis-
ponibiliza a lista de empresas brasileiras exportadoras e importadoras anualmente
desde 1997 até o acumulado de 2021. Diferente do BNDES, os dados de CNP]J
sio publicados de forma completa com os catorze digitos identificados, no en-
tanto, as informacoes que revelem caracteristicas negociais das firmas, tais como
produtos, parceiros comerciais ou volumes comercializados, sao omitidos. Dessa
forma, essa varidvel ¢ utilizada como dummy, isto é, uma varidvel indicadora que
identifica quando a empresa possui operagoes de importagio ou exportagio.

3.4 Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI)

O INPI ¢ responsdvel pelo registro e pela concessio de marcas, patentes,
desenho industrial, transferéncia de tecnologia, indicagio geografica, programa
de computador e topografia de circuito integrado. Os dados considerados sio
semelhantes aos da Secex, uma vez que se considera a dummy do depdsito de
patente. Partindo da informagio de patente no ano, é criado o estoque de
patentes, que consiste em considerar o total acumulado de patentes da empresa
até o ano corrente.

4 EMPRESAS MULTINACIONAIS

A identificagio de empresas multinacionais é possivel gragas ao Censo de Capitais
Estrangeiros no Pais (Censo), conduzido pelo Banco Central do Brasil (BCB).
Seu objetivo é compilar estatisticas do setor externo, em especial a posi¢ao
de investimento internacional (PII), subsidiando a formulagio de politica
econdmica e auxiliando atividades de pesquisadores econdmicos e de organismos
internacionais. Segundo 0 BCB,’ devem prestar a declaragiao do Censo Quinquenal
as pessoas juridicas abaixo relacionadas.

*  Dessoas juridicas sediadas no pais, com participagio direta de nio
residentes em seu capital social, em qualquer montante, na data-base de
31 de dezembro do ano-base.

5. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/censocapitaisestrangeiros>.
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¢ Fundos de investimento com cotistas nio residentes, na data-base de
31 de dezembro do ano-base, por meio de seus administradores.

*  Dessoas juridicas sediadas no pais, com saldo devedor total de créditos
comerciais de curto prazo (exigiveis em até 360 dias) concedidos
por nio residentes, em montante igual ou superior ao equivalente a
US$ 1 milhao, na data-base de 31 de dezembro do ano-base.

Novamente, os dados servem como varidvel dummy de multinacional, sendo
marcadas todas as firmas que constem no censo elaborado pelo BCB.

5 DADOS CONSOLIDADOS

Apresentados todos os dados, a juncio destes ¢ realizada pelas chaves de cruza-
mento empresa/ano. Esse cruzamento resulta em uma base em painel com todas
as informagoes disponiveis ao nivel da unidade observacional empresa no tempo.
E partindo desses dados em painel que se torna possivel aplicar técnicas quantita-
tivas para monitorar e mensurar o efeito do BNDES, ao passo que se considera a
empresa sob o olhar dessas diversas fontes de dados.

A maior parte das informagoes relativas as empresas utilizada nesta andlise
foram obtidas por meio da Rais. Algumas varidveis importantes foram criadas
para caracterizar as firmas contratadas pelo BNDES, tais como exportagoes, im-
portagdes, patentes e multinacionais. A seguir, é apresentada a lista com o nome
da varidvel, o rétulo em parénteses e uma rdpida descrigao.

*  Dessoal ocupado (POT): pessoal ocupado da firma, ponderado pelo

namero de meses que o empregado ficou contratado na firma.
* Idade (AGE): proxy para idade da firma.

e Massa salarial (MSAL): soma anual do valor de desembolso salarial de
todos os empregados da firma.

e Saldrio médio (SAL): razio entre a massa salarial da firma e o niimero
de funciondrios da firma, ponderado pelo tempo que o empregado
permaneceu na firma durante o ano.

*  Escolaridade (ESCOL): tempo de estudo médio dos empregados da

firma em anos.

e Renda (RENDA): remuneragio média dos funciondrios da firma em
reais, construida a partir do cdlculo da média por empresa da varidvel
remuneragao mensal média presente no banco de dados da Rais.
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*  Proporcao de funciondrios com terceiro grau (PO3G): razio do numero
de funciondrios da firma que possuem nivel superior, antigo terceiro
grau, completo pelo pessoal ocupado total.

*  Proporgao de funciondrios técnicos (PO_TEC): razio do nimero de
técnicos (engenheiros, pesquisadores e cientificos) da firma pelo pessoal
ocupado total.

e Rotatividade (ROT): a taxa de rotatividade da firma utilizada na sua
construgio — més de admissdo e més de desligamento.

*  Estoque de patentes (PA7): soma acumulada das patentes.

* Concentragio de mercado (SHARE): o grau de concentragio de
mercado ¢ obtido pela razio entre o pessoal ocupado total do setor ano
e o pessoal ocupado total da firma.

*  Dummy BNDES (DBNDES): varidvel que indica se a firma contratou
financiamento do BNDES.

*  Dummyexportagio (DEXP): varidvel que indica se a firma é exportadora.

*  Dummy importagio (DIMP): varidvel que indica se a firma
¢ importadora.

*  Dummy multinacional (DMULT): varidvel indicadora para empresa que
possui capital estrangeiro, conforme censo de capitais estrangeiros do BCB.

As principais estatisticas sio apresentadas a seguir com a quebra dos dados
em dois periodos: 2011-2015 e 2018-2020. A quebra nestes periodos ¢ interes-
sante visto o comportamento distinto nos desembolsos antes e depois de 2015,
como pode ser observado na tabela 2. Apés 2015, parece haver uma redugio na
atuacido do BNDES, que passa a ter menos clientes e valor contratado reduzido.
O numero de clientes exportadores e importadores ¢ proporcionalmente maior
no segundo periodo, e isso parece ser explicado pelo aumento de empresas no
universo total de empresas da Rais, conforme tabela 3. Todavia, o nimero em-
presas com patentes diminui no segundo periodo, sugerindo, talvez, uma selecio
menos aleatdria das empresas candidatas.
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TABELA 2

Painel BNDES (apenas as empresas beneficiadas encontradas na Rais)
Varivel 2011-2015 2018-2020
N_EMPRESAS 304.051 105.619
QTD_EMPRESAS_DISTINTAS 195.529 86.648
N_Contratos 796.982 206.025
Val_Contratado 291.441.943.868 86.114.258.897
PO_media 101 85
PO_total 30.853.859 8.949.123
PO_TEC_media 2 2
PO_TEC_total 708.124 180.610
Multinacionais 1.086 31
N_IMPORTADORAS 2.748 6.025
N_EXPORTADORAS 3.960 4724
Patentes 5.335 726

Fonte: BNDES.

TABELA 3

Painel Rais (toda a Rais)
Variavel 2011-2015 2018-2020
N_EMPRESAS 14.882.221 19.639.305
QTD_EMPRESAS_DISTINTAS 4318.588 7.452.339
N_Contratos 796.982 206.025
Val_Contratado 291.441.943.868 86.114.258.897
PO_media 16 i
PO_total 231.428.244 219.257.273
PO_TEC_media 0,26851 0,19136
PO_TEC_total 3.996.051 3.758.112
Multinacionais 37.142 41612
N_IMPORTADORAS 20.590 159.128
N_EXPORTADORAS 34.942 99.578
Patentes 33.695 12.036

Fonte: BNDES.

Existe um contraste relevante entre os grupos de empresas financiadas e nao
financiadas. As empresas que pegam financiamento, em geral, sio muito maiores,

com muito mais empregados em seu quadro, com média salarial maior e isso
também se reflete no pessoal técnico ocupado e nas propor¢oes de exportadoras
e importadoras. Em suma, sdo empresas com uma complexidade maior, como se
percebe em contraste ao universo total de empresas, isso tanto para antes quanto

depois de 2015.
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6 ESTRATEGIA EMPIRICA

Neste estudo foi utilizada a metodologia de PSM para avaliar as empresas brasileiras
do ponto de vista de financiamento pelo BNDES. Imbens e Wooldridge (2009) suge-
rem 0 PSM como eficaz para mensuragio de efeitos causais em dados observacionais,
pois permite criar grupos compardveis de caso e controle em dados desse tipo, ou seja,
aqueles em que os grupos nio foram previamente sorteados de forma aleatéria. De
fato, a selecio das empresas contempladas com financiamento nio se d4 de forma
aleatéria e sim de forma causal, baseada em caracteristicas individuais. A abordagem
do PSM consiste gerar um modelo probabilistico (por exemplo, regressao logistica)
que estime a probabilidade de um individuo receber determinado tratamento com
base apenas em suas caracteristicas individuais observdveis. As probabilidades obtidas
no modelo, ou escores de propensao, sao utilizados no procedimento de pareamento
(matching), ou seja, emparelhamento dos individuos com probabilidades préximas,
criando grupos de tratamento e controle estatisticamente comparéveis (Stuart, 2010).

Seja Y} a varidvel resposta quando a empresa 7 recebe crédito subsidiado e Y% a
varidvel resposta quando a empresa 7 nao recebe o financiamento, a diferenca entre
os resultados de Y] e Y;® pode ser interpretada como o efeito de tratamento 7 sobre a
observagao 7 relativa ao tratamento s. Interpretamos ¥;]” — ¥;* como o efeito casual
da atribuicio de tratamento r e da nao atribuicao do tratamento s. Assim, o efeito
médio de tratamento (average treatment effect — ATE) é dado pela equagio (1).

ATE =E(XY] —=Y?),s#r (1)

Em avaliacées observacionais, o efeito de tratamento individual Y —-Y°
nio pode ser o medido, uma vez que apenas um dos resultados estd disponivel
(Rubin, 2006). O modelo probabilistico utilizado para estimar a propensao de
acesso ao crédito dadas as varidveis explicativas ¢ a fungio logit abaixo.

= = 1lx.) = _XPXe-aB)

b(X) - P(Yl - 1|Xl) - 1+6Xp(Xt_1[3) (2)

O escore de balanceamento 4(x) ¢ dado pela probabilidade P, que representa
a aptiddo do individuo para receber o tratamento, dadas as varidveis explicativas
observiéveis xi. O vetor de varidveis explicativas deve conter varidveis relacionadas
com a probabilidade de acesso ao crédito. Sao caracteristicas observadas no nivel
das firmas, tais como tamanho, setor de atividade econdmica e regido. De posse
do escore de pareamento b(x) podemos entio reescrever a equagio para:

ATE = Epo{E(Y;|b(x)) — E(Y;(1)|b(x)) } 2.1)
= E[Y;(1) — ¥;(0)]

Em que Z; = {0, 1} é uma varidvel indicadora que denota o recebimento
de financiamento pela empresa 7. Desta forma, a teoria causal de Rubin fornece
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uma maneira de equilibrar as caracteristicas de pré-tratamento entre observagoes
tratadas e ndo tratadas e permite o cdlculo do efeito do tratamento.

7 RESULTADOS

7.1 Resultados do PSM: pareamento

Os resultados do pareamento sio realizados ano a ano, um pra um, com reposi¢ao
e com painel balanceado e nio balanceado. O algoritmo one-to-one encontra, para
cada empresa tratada, apenas um controle, aquele que apresenta o escore de propen-
s30 mais proximo em relagio ao escore do préprio tratado. O modelo /ogit utilizado
para obtencio dos escores de propensio pode ser representado na equagio (3).

BNDES,jano = PBoijano + BiijanoFILIAIS + Baij aneTEMPO_EMPREGO_MEDIO  +
B31ijanoROTATIVIDADE + Byij anoMARKET_SHARE ~ + Bsij anoD_EXPORTADORA +
BéijanoD_IMPORTADORA + By anoD_MULTINACIONAL + 3)
BsijanoESTOQUE_PATENTES

Em que BNDES; 47, ¢ a varidvel dependente bindria que identifica se a
i-ésima firma recebeu ou ndo financiamento do BNDES no j-ésimo setor
considerado de pareamento. Importante destacar que, conforme mencionado, os
pareamentos sao realizados ano a ano.

O teste de média, tradicional teste-t, compara a média das varidveis antes
e depois do pareamento entre os dois grupos (tratados e controles). Apds o
pareamento, esperamos que a média das varidveis seja estatisticamente igual
entre os dois grupos. Os testes realizados sugerem que os grupos de controle
estimados por esse método sio grupos de comparagio vilidos para o DiD. Nos
modelos especificos de crédito para setor BNDES, o pareamento leva em conta as

empresas (que acessaram ou nio BNDES) na Classificacio Nacional de Atividades
Econdémicas (CNAE) daquelas que acessaram o BNDES.

7.2 Resultados do DiD: efeitos fixos

Um modelo de DiD foi aplicado para quatro varidveis dependentes diferentes: pessoal
técnico ocupado, massa salarial média sobre pessoal ocupado, propor¢ao de pessoas
com ensino superior ou pés-graduagio e niimero de anos em média de estudos dos
empregados. A equacio do modelo pode ser descrita como:

Yie = Bo+ B1Di + BTy + BsXir + aDiTy + € (4)

Em que Yj; ¢ a varidvel a qual serd medida o efeito na 7-ésima observagao
no #ésimo instante de tempo, @ ¢é justamente o parAmetro de interesse, isto
é, o ATE, D ¢ a indicadora de tratamento, 7" é uma indicadora que assume o
valor zero até o ano de obtencio do empréstimo e um nos periodos posteriores,
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e Xit é uma matriz de varidveis de controle que mensuram caracteristicas
observaveis das firmas. Substituindo os termos pelas varidveis utilizadas no estudo,
se obtém a equagio (4.1).

Yiej = PBoj+ B1;Di + aBNDES;; + Bo;MUNICIPIO_BNDES,,; + f3;FILIAIS;; +
B4jD_REGIROyj + Ps;ROTATIVIDADE;,; + BsjMARKET_SHARE;; +
B7;,TEMPO_EMPREGO_MEDIOy; + Bg;ANO + o;D_EXPORTADORA + (4.1)
P10;D_IMPORTADORA; + fy,;ESTOQUE_PATENTES,; +
B12j,anoD_MULTINACIONALy; + f13,D_2015;; + ;)

Nela, Yj¢j é a varidvel de interesse que nesse estudo sio quatro: proporgio
de empregados em CBO técnicas, massa salarial média deflacionada pelo Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), tempo de estudo médio dos empregados,
e propor¢io de empregados com escolarizagdo igual ou acima do ensino superior,
resultando em uma equagio para cada fator mensurado.

A principal varidvel de interesse serd BNDES, como consta na tabela 4, que
apresenta a informagao de DiD considerando interagio entre a dummy BNDES e
0 ano, ou seja, ela ¢ zero para todo o periodo anterior ao financiamento e assume
valor um do momento de financiamento em diante. Essa varidvel permite medir o
efeito de DiDs sob as varidveis dependentes.

TABELA 4
DiD: efeitos fixos

Parametro PROP_TEC MSAL_MED TEMP_EST PROP_SUP
Intercepto 62.115(5.664) 13155.89(1175.246) 10.530(1.824) 55.387(15.229)
BNDES -0.009(0.012) 63.509(2.487) -0.315(0.004) -0.682(0.047)
Municipio_BNDES 0.394(0.016) 360.007(3.232) 1.104(0.005) 4.451(0.042)
Filiais 0.000(0.000) 3.385(0.068) 0.004(0.000) 0.047(0.001)
Regido Nordeste -0.121(0.019) -458.667(3.999) -0.012(0.006) -1.754(0.052)
Regio Norte -0.321(0.025) -225.499(5.113) -0.023(0.008) -2.269(0.066)
Regido Sudeste 0.192(0.017) 63.385(3.503) -0.041(0.005) -0.359(0.045)
Regido Sul -0.202(0.018) -67.726(3.699) -0.064(0.006) -0.026(0.048)
Rotatividade 2.016(0.051) -32.429(10.506) -1.213(0.016) -5.467(0.136)
Market share 22.851(0.611) 13975.00(126.714) 0.903(0.197) 58.738(1.642)
TEMP_EMPR_MED -0.000(0.000) 7.529(0.043) -0.008(0.000) 0.019(0.001)
T_ANO -0.093(0.012) 149.908(2.557) 0.516(0.004) 0.412(0.038)
Exportadora -0.014(0.020) 281.435(4.174) -0.237(0.006) 0.800(0.054)
Importadora 1.210(0.018) 912.636(3.652) 0.880(0.006) 7.961(0.047)
Estoque patentes 0.025(0.001) 16.595(0.277) 0.007(0.000) 0.096(0.004)
Multinacional 4.013(0.043) 3385.815(8.952) 1.400(0.014) 20.224(0.116)
Dummy 2015 0.370(0.011) 151.201(2.337) 0.901(0.004) 3.321(0.030)

Fonte: BNDES.
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Além das varidveis dependentes e de tratamento (BNDES), ¢ utilizada uma
série de varidveis para controlar os efeitos da varidvel dependente, entre elas a
natureza juridica (N7JUR) e o nimero de filiais das empresas (FILIALS). Para fa-
cilitar a exposicio dos resultados obtidos, sio apresentados apenas os coeficientes
das varidveis de interesse obtidos via Painel de Efeitos Fixos, como ¢é usual para
estimacoes de DiDs.

O efeito de tratamento mensurado pela varidvel BNDES apresenta resul-
tados varidveis entre os diferentes fatores considerados no lado dependente. Nao
se verifica efeito significativo na propor¢ao de empregados técnicos: jd o efeito
sobre a massa salarial deflacionada ¢ significativo e positivo. Isso vai de encontro
a intuicio de que as empresas financiadas pelo banco apresentam maior evolugio
na massa salarial devido a um aumento direto do niimero de empregados ou uma
especializagio com aumento dos saldrios nessas empresas. Por fim, o tempo de
estudo e a propor¢io de empregados com ensino superior, varidveis associadas a
escolaridade do empregado, estiao associados a um efeito negativo do financia-

mento pelo BNDES.

A premissa de haver um efeito devido a regionalizacdo do financiamen-
to pode ser atestada por meio dos coeficientes da varidvel Municipio_ BNDES,
pois foram significativos e positivos para as quatro varidveis dependentes. Por sua
construgio, esse resultado indica que os municipios com empresas financiadas
tendem a apresentar melhores valores de especializagio da mao de obra e massa
salarial, mesmo nas empresas que nao obtiveram o recurso com o BNDES. Nes-
ses casos, o financiamento poderia estar atrelado a um contdgio positivo, isto é, o
efeito para o desenvolvimento das empresas se estende a regido em que ela atua.

Vale ressaltar que, para o caso de pareamento com financiamento em
qualquer uma das linhas de produtos, existe um efeito significativo quando
consideramos como varidvel dependente a massa salarial e temos uma auséncia
de efeito quando consideramos as demais dependentes, talvez devido & baixa
ocorréncia desses grupos entre os observados. Finalmente, nas varidveis de ins-
truglo, sejam elas pelo ndmero de anos ou pelo grau de escolaridade, vemos
uma relacio negativa, o que ¢ contraintuitiva, levando a crer que as empresas
que tiveram financiamento do BNDES chegaram a ter um efeito menor na
escolaridade, ao passo que, para a massa salarial que mede uma prova de remu-
nera¢do de produtividade dos trabalhadores, vemos que as empresas que de fato
receberam BNDES desempenharam um maior crescimento no futuro.

8 CONCLUSAO

Para inferir o efeito do financiamento subsidiado sobre o emprego foi compa-
rado o desempenho médio das empresas beneficidrias contra as empresas nio
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financiadas. O grupo controle foi probabilisticamente simulado por PSM,
garantindo que os grupos sejam compardveis. A andlise foi feita para o periodo
de 2002 a 2021 por meio de um estudo de evento em painel com regressoes
controladas por efeitos fixos de tempo e firma.

Entre os principais resultados, observa-se que a varidvel massa salarial ¢ a
varidvel resposta que mais reflete o efeito do tratamento sobre o nivel de trabalho
nas empresas, apresentando efeito positivo significante para todos os seguimentos
analisados. Isso vai de encontro com a intui¢do de que as empresas financiadas
pelo banco apresentam maior evolugio na massa salarial, fato esse que pode ser
devido a um aumento direto do nimero de empregados ou uma maior especia-
lizagio com aumento dos saldrios nessas empresas. No entanto, tem-se uma au-
séncia de efeito quando consideramos a dependente de pessoal técnico ocupado
(PO_TECQ), talvez devido a baixa ocorréncia desse grupo entre os observados.

Dada a importincia do estudo das fontes de captacdo que compdem os
recursos do BNDES, bem como o impacto dos projetos financiados sobre a eco-
nomia, o processo de andlise de dados se faz extremamente importante para a
compreensdo do desempenho do banco. Descrever os dados e conhecer suas di-
mensdes e caracteristicas permitem determinar as metodologias que melhor se
adequam 2 natureza das informagoes, de modo a obter os melhores resultados.
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