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SINOPSE

0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) é uma empresa
publica federal, cujo objetivo é prover financiamentos de longo prazo, incentivando
investimentos em todos os segmentos da economia brasileira. Entre os diversos pro-
gramas de desenvolvimento e politicas de emprego, pode-se citar o programa BNDES
Giro, vigente entre 2017 e 2018, idealizado para financiar capital de giro de empresas
de micro, pequeno e médio porte (MPEMSs). Busca-se, neste estudo, investigar o efeito
desse programa no nivel de emprego, utilizando-se os métodos de propensity score
matching (PSM) e diferengas em diferencas, especificamente, para o setor de servicos.
Os dados advém da Relagé@o Anual de Informacgdes Sociais (Rais) e do BNDES, além de
terem sido coletadas informacgdes pontuais do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE) e da Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais
(Secint). Os resultados demonstraram que o BNDES Giro elevou o nivel de emprego nas
empresas de servigcos contempladas, em comparagdo com as que nao participaram
do programa, para todas as especificagdes empregadas.

Palavras-chave: BNDES; Programa BNDES Giro; capital de giro; empresas; emprego.

ABSTRACT

The Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) is a federal
public company that provides long-term financing and investments in all segments of
the Brazilian economy. Among its various development programs and employment poli-
cies is the BNDES Giro program, which was in force between 2017 and 2018 to finance
working capital for micro, small, and medium-sized enterprises (MSMEs). The study
seeks to investigate the effect of the BNDES Giro program on the level of employment,
using the Propensity Score Matching (PSM) and Differences in Differences methods,
specifically for the services sector. The bases are taken from the Rais and the BNDES,
as well as specific information from the Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) and the Secretaria Especial de Comercio Exterior e Assuntos Internacionais
(SECINT). The results showed that the BNDES Giro increases the level of employment
in the service companies that took part in the program, compared to those that didn',
for all the specifications used.

Keywords: BNDES; BNDES Giro Program; working capital; companies; employment.



3177

1 INTRODUGAO

No Brasil, os créditos para as empresas sao disponibilizados por bancos publicos,
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, bancos multiplos, cooperativas de
crédito, agéncias de fomento, entre outros. Na categoria de bancos publicos, desta-
ca-se o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que é um
instrumento do governo federal para a formulagao de estratégias de financiamento e
investimento em diversos setores da economia brasileira.

O BNDES promove e apoia programas direcionados ao desenvolvimento econémico
e a criagao de politicas de emprego, sendo majoritariamente financiado por recursos do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Além disso, o banco viabiliza, para as empresas
brasileiras, a execucao de iniciativas que dependem de financiamentos de longo prazo,
oferecendo taxas adequadas aos riscos envolvidos. Os investimentos incentivados pelo
BNDES contribuem para o aumento da capacidade produtiva das empresas, seja por
meio da aquisicao de maquinas e equipamentos, seja pela expansao das instalagoes,
resultando em elevag¢ao nos niveis de emprego e renda.’

O programa BNDES Giro foi langado em 2017, em substituigdo ao Programa BNDES
de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geragdo de Emprego e Renda (BNDES
Progeren). O objetivo inicial do programa era fomentar o emprego, os saldrios e a
producéo, por meio da concessao de capital de giro para empresas de micro, pequeno
e médio porte (MPMEs). O BNDES Automatico, ao qual o BNDES Giro pertencia, apre-
sentou, em 2017, a segunda maior concessao de recursos da série histérica, com
desembolsos em torno de RS 11,3 bilhdes, valor 30% superior ao do ano anterior.
Além disso, ao serem analisados os desembolsos por setor, observa-se que 0s mais
beneficiados foram os setores de comércio, servicos e industria, respectivamente.

As micro e pequenas empresas sao 97% do total de empresas do pais, além de
serem responsaveis por 26,5% do produto interno bruto (PIB) nacional (Confira..., 2025).
Para atingir o objetivo proposto pela pesquisa, foram utilizadas combina¢des de dados
provenientes da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais), do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e da Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais
(Secint), buscando-se avaliar o efeito do programa BNDES Giro no nivel de emprego das
empresas de micro, pequeno e médio porte (MPMESs) no setor de servigos, no periodo
de 2013 a 2018. Os métodos aplicados no estudo foram o propensity score matching

1. Informacgdes disponiveis em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/
guia/o-que-pode-ser-financiado.
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(PSM) e a abordagem de diferencas em diferencas. Para aquele setor, durante os dois
anos em que o programa esteve em vigor, foram desembolsados RS 2,4 bilhdes.??

Os resultados indicam que o BNDES Giro teve um efeito positivo no nivel de emprego
das empresas participantes do setor de servigos, promovendo um aumento médio de
aproximadamente 0,9 empregado por firma, em comparagao com empresas que nao
aderiram ao programa. O presente estudo esta dividido em cinco se¢des, além da intro-
ducédo. A segunda secao apresenta um breve histérico do programa e uma revisao da
literatura nacional sobre as modalidades de crédito do BNDES e o nivel de emprego,
bem como uma revisao, em nivel internacional, sobre os estudos que abordam o papel
do crédito na geracao de emprego. Na terceira se¢ao, discorre-se acerca da metodo-
logia e das estatisticas descritivas. Na quarta se¢ao, encontram-se os resultados e as
analises de robustez. Por fim, a quinta se¢do contém as consideragdes finais.

2 ARCABOUGO INSTITUCIONAL E EVIDENCIAS EMPIRICAS

2.1 Programa BNDES Giro

Em 2015, o BNDES apresentou um programa denominado BNDES Progeren (Programa
BNDES de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geragao de Emprego e Renda),
com o objetivo de ampliar o acesso ao financiamento de capital de giro para empresas,
visando fortalecer a geragdo de empregos e renda no pais. Inicialmente, o programa
era direcionado apenas para micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), excluindo
grandes empresas de determinados setores. Em 2016, o BNDES ampliou o alcance do
programa, permitindo que empresas de todos os portes e setores pudessem solicitar
recursos, sem restricdes, mudanga motivada pela necessidade de fornecer maior félego
financeiro as firmas em um momento de dificuldades econémicas.

Em 2017, o BNDES Progeren passou por uma reformulagao, dando origem a um
sucessor, o BNDES Giro, que teria vigéncia até 31 de dezembro de 2018 (Pauta [...], 2017,
Desembolsos [...], 2017). A finalidade da alteragédo baseou-se nos propdésitos de eleva-
¢ao do nivel de emprego, de producao e da massa salarial, por meio do financiamento

2. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/!u-
t/p/z0/fY3LDolwEEV_hU3XMwmoYYnRqEjiwg3Mhoxtg1WcAq2Pz5f4AS7vycm5QFADCb9cx9F54X7eDS3
bKj9u99kJKzyvUyw?2q80i2uWYISmUQP-FueBu40gFkPYS7SdCfRFjQ-skRBef- vek800fVmGcWMLAkxXt-
WKG2MpM-MTYx_i29ZxNguFPzBV4DBOO0!/#. Acesso em: 6 out. 2020.

3. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho.
Acesso em: 7 jan. 2020.
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de capital de giro,* com o intuito de garantir a continuidade das operagcdes e amparar
a criagdo ou manutencao de postos de trabalho (BNDES, 2019). Quanto aos custos
financeiros para as MPMEs, as condi¢des eram as seguintes: i) taxa de juros de longo
prazo (TJLP); i) remuneracao do BNDES de 1,5% a.a., sendo o spread dos agentes finan-
ceiros negociado com a respectiva agéncia bancdria; iii) 60 meses de prazo maximo do
financiamento, com 24 meses de caréncia; e iv) limite de RS 70 milhdes de recursos,
contemplados a cada doze meses (Programa [...], 2017).

No percorrer do caminho, em abril de 2018, o programa passou por uma alteracao,
oferecendo empréstimos com taxas fixas, como alternativa a TJLP. A medida atendeu
as demandas das firmas que nao queriam um passivo relacionado a inflagao, dado que
a TJLP tinha uma parcela prefixada e uma varidvel, vinculada ao indice Nacional de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo — IPCA (BNDES [...], 2018). No final de 2017, o BNDES Giro
se destacava entre os programas de crédito do banco, visto que, quatro meses apds a
criagao, contava com aproximadamente 11 mil operag6es contratadas, com a aprovagao
de mais de RS 3 bilhdes. Destes, 13% foram destinados a firmas de médio porte, 58% as
pequenas e 28% as microempresas. Entre todas essas operagdes, mais de 4.300 empre-
sas recorreram ao BNDES pela primeira vez para obter capital de giro (BNDES [...], 2017).

O BNDES Giro nao especificou os setores prioritarios para os empréstimos e a alavan-
cagem dos empregos, porém alguns foram mais favorecidos do que outros, em decorrén-
cia dos ramos de atividade das firmas. Conforme o Sebrae,® em 2017, entre os negécios de
microporte, 45,7% eram do comércio, 38,5% de servigos e 9,9% da industria. Por seu turno,
para os de pequeno porte, esses valores eram de 42,2%, 36,6% e 13,3%, respectivamente.
No que tange aos setores contemplados com pelo menos um empréstimo entre os anos
de 2017 e 2018, verificam-se semelhangas com Sebrae (2017), conforme a tabela 1, onde
temos apenas as dezessete principais divisdes da Classificacao Nacional de Atividades
Econémicas (CNAE) 2.0, que apresentam pelo menos 1% de participagdo na amostra.

Na tabela 1, observa-se que o comércio varejista se destaca, contemplado com 40,98%
dos empréstimos. No entanto, ao se somarem as trés CNAEs desta atividade — cédigos
45, 46 e 47 —, verifica-se que esse ramo de atividade recebeu 55,87% dos desembolsos
do BNDES Giro. Em relacao as demais CNAEs, cinco referem-se ao setor de servigos,
correspondendo a 11% dos empréstimos. No caso do BNDES Giro, o banco disponibili-
zava diferentes formas de apoio financeiro, que poderiam ser diretas, indiretas ou mistas,
dependendo da finalidade e do valor do financiamento solicitado.

4. Noticias BNDES. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/
conteudo/com-reducao-de-custos-e-reforco-no-orcamento-bndes-amplia-apoio-financeiro-a-capital-de-giro.
Acesso em: 6 out. 2020.

5. Disponivel em: https://datasebraeindicadores.sebrae.com.br/resources/sites/data-sebrae/data-sebrae.html.
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TABELA 1
Quantidade de empresas contempladas com o BNDES Giro por divisao da CNAE 2.0
(2017-2018)

Divisdo da CNAE 2.0 Descrigdo Quantidade
. . 12.022
47 Comeércio varejista (40,92%)
46 Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e 2.303
motocicletas (7,84%)
45 Comércio e reparagao de veiculos automotores e motocicletas (310?3)
56 Alimentagao (;2535)
49 Transporte terrestre (132;;3 )
L . . 789
10 Fabricagéo de produtos alimenticios (2,69%)
14 Confeccao de artigos do vestuario e acessérios (2509110/)
85 Educacgéo (146972"/)
25 Fabricagéo de produtos de metal, exceto maquinas 478
e equipamentos (1,63%)
86 Atividades de atengao a saude humana (14660?,/)
82 Servigos de escritdrio, de apoio administrativo e outros 380
servigosprestados principalmente as empresas (1,29%)
43 Servicos especializados para construgao (13263(1/)
41 Construgao de edificios (13147%,/)
77 Aluguéis ndo imobilidrios e gestdo de ativos intangiveis 326
ndo financeiros (1,11%)
23 Fabricagéo de produtos de minerais ndo metalicos (131212/)
22 Fabricacao de produtos de borracha e material plastico (130042/)
69 Atividades juridicas, de contabilidade e de auditoria (120911/)
Total de categorias apresentadas (gggg"?)
Total de todas as categorias (2190:3?/1)

Fonte: Rais 2017-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-da-
dos-identificados-rais-e-caged; acessso em: 2022) e BNDES (disponivel em: https:/www.
bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em: 2022).

Elaboragao dos autores.
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Na modalidade indireta, o BNDES opera por meio de instituicdes financeiras cre-
denciadas, que realizam a analise do crédito e assumem o risco da operagao. As ope-
racdes indiretas podem ser enquadradas como automaticas ou ndo automaticas. No
modelo automatico, aplicavel para financiamentos de até RS 150 milhdes, a instituicdo
financeira aprova o crédito e solicita posteriormente a homologacao e liberagao dos
recursos pelo BNDES. No modelo ndo automatico, a instituigao credenciada encaminha
o pedido para analise individualizada pelo BNDES, sendo exigido um valor minimo de
financiamento entre RS 20 milhdes e RS 40 milhdes, a depender da sistematica.

Na modalidade direta, as empresas solicitam financiamento diretamente ao BNDES,
por meio do Portal do Cliente, apds o processo de habilitagdo. Esse tipo de financia-
mento é realizado principalmente pelo BNDES Finem,® programa voltado para projetos
de investimento, e esta disponivel para setores especificos da economia e determina-
dos tipos de investimento. Geralmente, o valor minimo exigido para o apoio direto é
superior a RS 40 milhdes, podendo ser reduzido para RS 20 milhdes em alguns casos
especificos. Além das modalidades direta e indireta, o BNDES também opera por meio
da modalidade mista, que combina elementos das duas abordagens citadas anterior-
mente. Nessa operagao, o BNDES compartilha o risco com a institui¢do financeira cre-
denciada. O processo inicia-se com os mesmos procedimentos de um financiamento
direto, incluindo habilitagcao e solicitagdo do crédito, enquanto a parcela referente a
instituicao credenciada segue os tramites do financiamento indireto ndo automatico.’

Somente a partir de 2018, o BNDES Giro passou a integrar as linhas indiretas auto-
maticas, reduzindo os prazos médios dos processos internos de avaliagao das ope-
racOes indiretas de trinta para até dois dias uteis.® A modalidade automatica garantia
uma tramitagao rapida das operagoes, e os agentes financeiros eram credenciados
com processos simplificados, uniformes e menos custosos. Para o programa, havia
uma dotagdo orgamentdria total de RS 32 bilhGes, sendo RS 27 bilhdes destinados a
operagdes indiretas e RS 5 bilhdes a operagdes diretas.®

Em 2017, 86% dos recursos desembolsados pelo programa foram direcionados
para micro, pequenas e médias empresas (MPMEs). Até o final de 2017, o BNDES Giro
liberou RS 7,1 bilhdes, representando um aumento de 164% em relagdo ao desembolso
do BNDES Progeren em 2016, seu programa antecessor (BNDES, 2018). Em 2018, o

6. Informacgdes em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem.

7. Informacgdes sobre modalidades de empréstimos disponiveis em: https://www.bndes.gov.br/wps/
portal/site/home/financiamento/guia/formas-de-apoio.

8. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/
bndes-apresenta-linhas-de-financiamento-para-micro-pequenas-e-medias-empresas-em-uberlandia.

9.Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/
bndes-automatico.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/formas-de-apoio
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BNDES Giro aprovou operagdes de capital de giro em todos os estados brasileiros,
contando com a atuagao de mais de trinta agentes financeiros credenciados. Naquele
ano, foram contratadas aproximadamente 13 mil operagdes de crédito, para o fortale-
cimento das empresas e a recuperagdo econdémica (BNDES, 2019).

2.2 Evidencias empiricas

Arelagao entre crédito e nivel de emprego das firmas é um tema de interesse em diver-
sos paises. Para o caso norte-americano, pode ser citado o trabalho de Greenstone,
Mas e Nguyen (2014), que, utilizando os dados de empréstimos bancdrios e empresas,
entre os anos de 1997 e 2010, para analisar como choques no mercado de crédito afe-
tam a economia, demonstraram que a reducao de um desvio-padrao no choque dos
empréstimos previstos para 2009 diminuiu o nivel de emprego de pequenas empresas
em 0,6% no ano de 2010. Na Colémbia, Eslava, Maffioli e Meléndez (2012) avaliaram o
impacto dos empréstimos do banco de desenvolvimento Bancoldex no desempenho
das empresas. Para tanto, foram utilizados dados de estabelecimentos manufatureiros
com dez ou mais empregados. Com o uso de técnicas de pareamento e regressées com
dados em painel com efeitos fixos, foram encontrados efeitos positivos e significativos
no investimento, na produtividade e no emprego.

No caso do Brasil, alguns trabalhos se destacam, principalmente os que avaliam os
efeitos das concessdes de crédito do BNDES sobre as firmas. Percebe-se que geralmente
os efeitos sobre os indicadores sao positivos, em especial no que se refere ao emprego
(Pereira, 2007; Machado, Parreiras e Peganha, 2011; De Negri et al., 2011; Santos, 2018).

Pereira (2007) avaliou a efetividade do apoio do BNDES no emprego, com o uso de
um modelo que examinava a evolugao na quantidade de postos de trabalho em firmas
que receberam empréstimos, em comparagao com as que nao haviam sido contempla-
das e que apresentavam perfil semelhante ao das tratadas. A amostra compreendeu os
anos de 1999 a 2004, e, em suma, Pereira (2007) apontou que as firmas apoiadas pelo
banco apresentaram um desempenho superior as demais em aproximadamente 6,7%
ao ano, indicando a manutengao ou geragao de 89 mil empregos ao ano. Pelo estudo,
os efeitos se mostraram maiores nas empresas de micro, pequeno e médio porte do
que nas de grande porte. Por fim, as firmas que obtiveram mais de um empréstimo
apresentaram um crescimento sustentado na quantidade de postos de trabalho ao
longo dos anos estudados, mesmo em periodos de baixo crescimento econémico.

No caso da analise de um programa especifico, Machado, Parreiras e Peganha
(2011) avaliaram o impacto do Cartao BNDES sobre o aumento do emprego em firmas
contempladas em 2008. Os dados utilizados eram da propria instituicao, compostos
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por firmas que usaram o cartdo e as que somente emitiram o cartdo (empregadas
como grupo de comparacdo). O principal resultado encontrado foi o efeito positivo
no trabalho, sendo esse valor de 7,9%, em 2008, e de 9,6% em 2009. Em relacao as
estimacgdes por porte de firma, constatou-se que o efeito era maior quanto menor o
porte. No que concerne ao estudo de De Negri et al. (2011) — baseado na estratégia de
diferencas em diferencas e verificagao da robustez, cobrindo o periodo 1997-2007 -,
os autores verificaram que as linhas de créditos publicos tiveram impactos positivos
sobre empregos e exportagdes. Além disso, De Negri et al. (2011) ndo encontraram
efeito significativo na produtividade.

Santos (2018) analisou os recursos do FAT Constitucional utilizados pelo BNDES,
entre 1996 e 2017, concluindo que aproximadamente 10 milhdes de empregos dire-
tos ou indiretos foram mantidos ou criados nesse periodo, a partir do desembolso de
mais de RS 1 trilhdo (em valores de 2017), sendo que, desses, estima-se que RS 662
bilhdes foram destinados a investimentos em capital fixo. O setor de servigos obteve
a maior parcela de recursos do FAT, nas areas de saneamento basico, infraestrutura de
energia e logistica de transporte de mercadorias, que possuem médio potencial para
gerar empregos. Segundo Santos (2018), é possivel, portanto, afirmar que a utilizagdo
dos recursos correspondeu ao objetivo proposto, em especial por ndo se destinar uma
parte expressiva de capital para areas que geram poucos postos de trabalho.

Favro e Alves (2022) demonstraram que o crédito do BNDES teve impacto positivo
sobre o crescimento do emprego formal nas empresas da agroindustria; porém, as firmas
apresentaram dinamica diferenciada em termos de geracao de emprego. Para alcancar
o propésito de sua pesquisa, Favro e Alves (2022) utilizaram microdados da Rais e do
BNDES no ambito empresarial. As técnicas economeétricas empregadas foram PSM e
diferencas em diferencas, nos anos de 2009 e 2010. Diante do exposto, as evidéncias
demonstraram que o crédito para as firmas auxilia na elevagao do nivel de emprego.

Contribuindo com esta literatura, este estudo visa analisar o efeito do BNDES Giro
sobre o nivel de emprego nas firmas.

12
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3 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E ABORDAGEM EMPIRICA

3.1 Descrigao das bases e variaveis

Com o proposito de se investigar o efeito do programa BNDES Giro no nivel de emprego
de micro, pequenas e médias empresas no setor de servigos,' durante os anos de
2013 e 2018, a metodologia proposta foi o PSM com diferengas em diferengas. Para
isso, utilizou-se um conjunto de bases de dados, que engloba algumas variaveis dos
microdados da Rais, do BNDES, da Secint e do IBGE.

Especificando-se a utilizagao de cada base de dados, tem-se que, pela Rais, foram
obtidas informagdes dos estabelecimentos; através do BNDES e da Secint, foram reti-
rados dados sobre as firmas que recebem o BNDES Giro; e, por meio do IBGE, cole-
taram-se os valores do produto interno bruto (PIB) e da inflagdo. Algumas modifica-
¢oes nos dados se mostraram necessarias, para se obter uma amostra factivel para o
pareamento, a saber: i) exclusdo das firmas com mais de novecentos trabalhadores,
pois 99,97% das empresas da amostra continham quantidades menores de vinculos;
ii) descarte das firmas sem funcionarios registrados no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica (CNPJ), tendo sido consideradas somente firmas criadas a partir de 2002;"" e
iii) eliminacao das empresas que receberam qualquer outro tipo de crédito do BNDES,
visto que a manutengao poderia ofuscar o efeito do BNDES Giro.

A composicao da amostra, apos a realizacao do pareamento, totalizou 3.408 firmas,
sendo a metade pertencente ao grupo de controle e a outra metade ao de tratamento.
Assim, considerando-se o periodo 2013-2018, o painel torna-se balanceado, totalizando
20.448 observagoes. Na tabela 2, estao as variaveis selecionadas em casa base, cons-
tando o nome e a descrigao.

Resumindo-se as variaveis na tabela 2, estas encontram-se nas classes da CNAE
2.0, compostas por cinco digitos. A variavel abertura é utilizada como uma proxy para
a idade da empresa, considerada uma questao relevante na obtencao de crédito, con-
forme Barboza et al. (2019), os quais apontam que as firmas mais antigas apresentam

10. O setor de servigos segue a definicdo conforme descrito no IBGE, em que a classificagao abrange as
seguintes se¢cdes da CNAE 2.0: i) H — Transporte, armazenagem e correio; ii) | — Alojamento e alimenta-
¢do; iii) J — Informacdo e comunicagao; iv) L — Atividades imobiliarias; v) M — Atividades profissionais,
cientificas e técnicas; vi) N — Atividades administrativas e servicos complementares; vii) parte da segéo
R — Artes, cultura, esporte e recreacao; e viii) S — Outras atividades de servigos. Disponivel em: https://
www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/servicos.html. Acesso em: 20 nov. 2020.

11. Informagdes sobre os empréstimos do BNDES séo disponibilizados apenas apds 2002, ndo sendo
possivel saber quais empresas existentes antes desse ano tomaram empréstimos com a instituigao.
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uma propensao menor a sofrer com restrigdes, visto que a presenca de histérico acaba
beneficiando a oferta de crédito. Assim, segundo Antunes, Mata e Portugal (2011),
guanto mais velhas as firmas, maior sua capacidade de solicitar empréstimos bancarios.

A variavel simples é indicativa de que a companhia é optante pelo Simples Nacio-
nal, informacao disponivel na Rais. De acordo com Delgado et al. (2007) e Leitao-Paes
(2015), este programa promove um aumento na demanda por trabalhadores nas empre-
sas beneficiadas pelo regime tributario diferenciado. A variavel PIB, por seu turno,
representa a variagao anual do PIB brasileiro, sendo de suma relevancia, dado que, em
momentos de recessao econdmica, as firmas apresentam desempenho prejudicado,
com queda de receita, 0 que, consequentemente, afeta a demanda por funcionarios.
Essa informacéo é obtida do IBGE.™

TABELA 2
Descrigoes das variaveis retiradas nas bases BNDES, Secint e IBGE

Variaveis Descrigcao das variaveis
Diff Varidvel de interesse, que indica o efeito do BNDES Giro no nivel de emprego das firmas.

Variavel dummy, sendo 1, caso a empresa tenha sido contemplada com pelo menos
Tratamento um empréstimo do programa BNDES Giro, e 0 caso contrario. Informacgao obtida em
BNDES (2017-2018).

Variavel dummy, com valor igual a 1, caso a observacao corresponda aos anos de

Tempo 2017 ou 2018, periodo apds a criagdo do BNDES Giro, e 0 caso contrario.

Abertura Ano em que a empresa foi fundada, de acordo com a Rais (2013-2018).

CNES Dummies para a se¢do da CNAE 2.0, extraida da Rais (2013-2018).

Simples Variével dummy, sendo oye_nlor igual a 1,~caso aempresa seja optante pelo Simples
Nacional, e 0 caso contrario. Informacao obtida na Rais (2013-2018).

PIB Variagao do PIB brasileiro anual. Variavel extraida do IBGE.

Capital Variavel dumm,y,. com valor igual a 1, caso a empresa esteja localizada em uma capital,
e 0 caso contrério.

UF Dummies para as 27 Unidades da Federagdo (UFs). Informagé&o obtida na Rais

(2013-2018).

Fonte: Rais 2013-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-dados-
-identificados-rais-e-caged; acesso em: 2022) e BNDES 2002-2018 (disponivel em: https://www.
bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em: 2022).

Elaboracao dos autores.

12. Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-na-
cionaistrimestrais.html|?=&t=serieshistoricas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_cam-
paign=pib#evolucao-taxa. Acesso em: 7 dez. 2020.
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3.2 Estatisticas descritivas e estratégia empirica

Em relagao as etapas para as estimagoes dos modelos, inicialmente, estima-se o PSM
pelo método logit, com a finalidade de encontrar a probabilidade de as firmas serem con-
templadas com o BNDES Giro, com base nas caracteristicas observaveis. Em seguida,
cada empresa tratada é pareada, pela especificacdo de nearest neighbor (vizinho mais
préximo), com uma observagao da amostra nao tratada. Para Austin (2011), ainda ndo
ha consenso na literatura sobre quais variaveis devem ser incluidas nos métodos de
pareamento. Dessa forma, a estratégia empirica do PSM utiliza varidveis observaveis,
conforme as decisdes dos individuos de participarem da politica que esta sendo analisada,
e adicionalmente por outras caracteristicas relacionadas com os resultados potenciais.

As estimacoes economeétricas sao realizadas em dois estagios. O primeiro método
aplicado consiste no PSM. Conforme Rosenbaum e Rubin (1983), o PSM consiste na probabi-
lidade condicional de ser atribuido um determinado tratamento, dado um vetor de covariadas
observaveis. Em experimentos nao aleatérios — como o programa BNDES Giro —, compara-
¢oes do efeito de determinada medida em dois grupos distintos ndo podem ser realizadas
diretamente, ja que os individuos submetidos a um tratamento diferem dos expostos a outro.
Dessa forma, balancing scores sdo empregados nos grupos de controle e tratamento, para
que tal comparagao se torne mais factivel. Portanto, o PSM é dado por:

e(x) =pr(z = 1[x) (1)
Na equagao (1), supde-se que:
T (21, e Zn |21, s %) = Ty e(x)71{1 — e (x)}' 7% (2)

Na equacao (2), e(x) € o PSM, sendo uma funcao das covariadas observadas x,
tal que a distribuigdo condicional de x dado e(x) é a mesma para os tratados (z=1) e
para o grupo de controle (z = 0).

Para se estimar a probabilidade de ser tratado, dadas as covariadas x — apresenta-
das na tabela 2 —, ha possibilidade de utilizagdo dos métodos logit ou probit; optou-se
pelo emprego do primeiro, que pode ser expresso como:

logit(Pr(T; = 11X]) = — 3)

1+e=9()
Em (3), g(x) =B0+piXi+e, Xi é a expressdo que denota as varidveis de controle e ¢
é o termo de erro.

De acordo com Rosenbaum e Rubin (1985), pelo método de escore de propen-
sao mais proximo, as firmas sdo ordenadas aleatoriamente, sendo a primeira tratada
pareada com uma firma do restante da amostra que nao recebeu o beneficio e que
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possui 0 escore mais similar. O processo é repetido para todas as contempladas com
0 programa; ou seja, para cada firma tratada, encontra-se um par, entre todas as outras
firmas, que nao recebeu o BNDES Giro, levando a criagdo de um grupo de controle similar
ao dos contemplados para a segunda parte da analise.

Para compreensao as médias das variaveis, antes e apds o pareamento, na tabela
3 estdo as médias e desvios-padrao das variaveis utilizadas no modelo econométrico.
Note-se que a variavel abertura apresenta valores distribuidos nos periodos, sendo
que as maiores concentragées ocorrem em 2011 e 2009, para o grupo de controle
pré-tratamento e as tratadas pos-pareamento, respectivamente. Quanto a localidade,
os estados do Norte (englobando Acre, Amapda, Amazonas, Pard, Rondbnia, Roraima
e Tocantins) contam, cada um, com menos de 1% das firmas. Estas se concentram
principalmente em Sao Paulo, com valores préximos a 30% para todos os casos. Para
o caso das tratadas pds-pareamento, aparecem em seguida Minas Gerais (13,38%),
Parand (10,81%) e Rio Grande do Sul (9%).

Ha enorme concentragao das firmas, conforme pode ser observado pela média de
capital. As cidades que contam com mais firmas tratadas sao as seguintes: Sao Paulo
(9,21%), Rio de Janeiro (3,46%), Belo Horizonte (2,88%), Curitiba (2,46%), Floriandpolis
(1,35%) e Porto Alegre (1,29%), que juntas correspondem a 22%. No que se refere a
quantidade de vinculos, as empresas que se beneficiaram do programa apresentaram,
no primeiro ano, uma média de 15,53 trabalhadores, enquanto aquelas inseridas no
grupo de controle pés-pareamento contavam, no mesmo periodo, com uma média de
11,82. No que tange ao Simples, a maior parcela das firmas optante por este programa
encontra-se entre os tratados, com uma proporgao de 79,16%.

Em relacéo as classes da CNAE 2.0, compostas por cinco digitos, utilizadas no presente
estudo, na tabela A.1 no apéndice A estao descritas as classes e suas respectivas defini-
cOes, com os testes de médias, separados pelos tratados e controles. Além disso, pode ser
observado, nas estatisticas descritivas, que algumas CNAEs foram mais contempladas do
que outras em empréstimos do BNDES Giro, como no caso da divisao 56 — Alimentagao, que
contém 31,33% das contempladas, enquanto a divisao 72 — Pesquisa e desenvolvimento
cientifico, recebeu apenas 0,05% dos empréstimos do programa.

Resumidamente, pelas analises observadas nas tabelas 3 e A.1, os p-valores, apés
0 processo, apresentam-se acima de 0,05, constatando-se que nao ha diferencas nas
médias das firmas tratadas e das inseridas no grupo de controle, sendo viavel pros-
seguir nas estimagdes econométricas. De forma geral, apds o pareamento, utiliza-se
o método de diferengas em diferengas. Este método foi empregado inicialmente por
Card e Kruger (1994), que buscaram verificar o impacto sobre o emprego de uma lei
que promovia o aumento do salario minimo em Nova Jersey, utilizando o estado da
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Pensilvania como grupo de controle. Existem diversas aplicagdes econdmicas a partir
desse método, como a influéncia dos computadores no desempenho escolar de alunos
brasileiros da quarta a oitava série (Firpo e Pieri, 2012) e a influéncia da Lei Maria da
Penha sobre a violéncia de género (Cerqueira et al., 2015).

Segundo Foguel (2017), os métodos de avaliagdo de impacto podem ser separados
em nao experimentais e experimentais. Os experimentais tém como hipotese que a
selecao dos participantes e nao participantes do tratamento ocorre de forma aleatéria.
Por sua vez, os ndao experimentais buscam assemelhar-se ao método experimental,
utilizando algumas hipo6teses para identificar o efeito causal da medida em estudo.

0 método de diferencas em diferencas é baseado na estimacao de uma dupla dife-
rencga, contendo trés hipoteses basicas: a primeira é a existéncia de trajetorias paralelas;
na segunda, os grupos de controle e tratamento ndo sao impactados por alteragées
que ocorram apos a criagao da politica que esta sendo analisada; por fim, a terceira
refere-se a composicao das amostras dos dois grupos, e nao pode sofrer modificagdes
expressivas nos momentos antes e apds a implementagao do programa (Foguel, 2017).

Com base em Angrist e Pischke (2009), e considerando-se o efeito especifico do
BNDES Giro no nivel de emprego das firmas, tem-se a seguinte especificagao:

Lit=« +y*Ti + §+t+ L*t*xTi+ g+ eist 4)

Na equacao (4), Lit refere-se a quantidade de trabalhadores das firmas; Ti é a
variavel binaria que indica se a firma foi contemplada com o tratamento; t indica o
tempo antes e depois do tratamento, e assume valor igual a zero, caso os anos das
observacgdes estejam entre 2013 e 2016, e igual a 1, caso os dados sejam referentes aos
anos de 2017 e 2018; t«Ti é o termo denominado diff, que representa a interagao entre
tempo e tratamento; e @ sdo os efeitos fixos de empresas. Além disso, sdo estimados
modelos com a inser¢do de Xit, um conjunto de covariadas observaveis.

TABELA 3
Testes de médias das variaveis: analise antes e apos o pareamento por PSM

Varidveis Pré-pareamento Pés-pareamento
Controles Tratados P-valor Controles  Tratados P-valor
Capital 0,389 0,292 0,000 0,291 0,292 0,970
Simples 0,606 0,788 0,000 0,793 0,792 0,933
Abertura

2002 0,064 0,054 0,098 0,054 0,054 1,000
2003 0,063 0,060 0,600 0,059 0,060 0,885
2004 0,069 0,079 0,085 0,079 0,080 0,950

(Continua)
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(Continuacdo)

Varidveis Pré-pareamento Pds-pareamento
Controles Tratados P-valor Controles  Tratados P-valor
Abertura
2005 0,071 0,079 0,194 0,080 0,078 0,800
2006 0,068 0,079 0,074 0,079 0,079 1,000
2007 0,078 0,097 0,004 0,094 0,097 0,771
2008 0,090 0,101 0,137 0,102 0,101 0,955
2009 0,106 0,125 0,009 0,125 0,125 0,959
2010 0,111 0,103 0,307 0,106 0,104 0,823
2011 0,113 0,095 0,022 0,096 0,095 0,954
2012 0,101 0,077 0,001 0,076 0,077 0,897
2013 0,066 0,051 0,002 0,050 0,051 0,938
UF
Rondo6nia 0,007 0,005 0,495 0,004 0,005 0,616
Acre 0,001 0,001 0,726 0,001 0,001 1,000
Amazonas 0,006 0,003 0,107 0,002 0,003 0,739
Roraima 0,001 0,000 0,166 0,000 0,000 -
Para 0,014 0,007 0,019 0,007 0,007 1,000
Amapa 0,002 0,001 0,622 0,001 0,001 0,564
Tocantins 0,004 0,005 0,879 0,004 0,005 0,796
Maranhao 0,009 0,003 0,008 0,003 0,003 1,000
Piaui 0,007 0,003 0,033 0,003 0,003 1,000
Ceard 0,024 0,013 0,003 0,012 0,013 0,756
Rio Grande do Norte 0,013 0,007 0,028 0,006 0,007 0,834
Paraiba 0,012 0,006 0,019 0,006 0,006 0,827
Pernambuco 0,030 0,011 0,000 0,011 0,011 1,000
Alagoas 0,008 0,004 0,028 0,002 0,004 0,317
Sergipe 0,008 0,004 0,029 0,004 0,004 1,000
Bahia 0,045 0,029 0,001 0,028 0,029 0,836
Minas Gerais 0,110 0,134 0,002 0,136 0,136 0,880
Espirito Santo 0,023 0,023 0,845 0,025 0,023 0,739
Rio de Janeiro 0,095 0,078 0,015 0,078 0,078 1,000
Sé&o Paulo 0,296 0,285 0,328 0,284 0,283 0,940
Parand 0,070 0,108 0,000 0,109 0,108 0,956
Santa Catarina 0,058 0,085 0,000 0,085 0,085 0,951
Rio Grande do Sul 0,076 0,090 0,027 0,091 0,090 0,952
Mato Grosso 0,014 0,022 0,004 0,023 0,022 0,908
Mato Grosso do Sul 0,017 0,029 0,000 0,029 0,029 0,919
Goias 0,030 0,034 0,379 0,033 0,034 0,849
Distrito Federal 0,020 0,012 0,011 0,013 0,012 0,645

Fonte: Rais 2013-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-dados-
-identificados-rais-e-caged; acesso em: 2022) e BNDES 2002-2018 (disponivel em: https:/www.
bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em: 2022).

Elaboragao dos autores.

Obs.: As dummies de municipio sdo omitidas na tabela, visto que sdo 5.570 categorias.
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4 RESULTADOS

4.1 Resultados principais

A fim de se analisar o efeito do programa BNDES Giro sobre o nivel de emprego das
firmas de micro, pequeno e médio porte do setor de servigos, estimou-se primeiramente
um modelo logit, com o intuito de encontrar os pesos utilizados para o pareamento.
Dessa forma, realizou-se o matching da amostra, fazendo-se o pareamento de cada firma
tratada com uma nao tratada, para se verificar se, no processo, era possivel encontrar
firmas semelhantes as contempladas para o grupo de controle. Assim, no grafico 1,
constam as densidades por Kernel para o PSM antes e apds o pareamento. Pela ana-
lise, constatou-se que o matching foi capaz de selecionar pares para os tratados no
universo dos nao tratados, para compor o grupo de controle de forma adequada, dado
que ambas as curvas de distribuicdo se encontram sobrepostas.

GRAFICO 1
Densidades por Kernel para PSM: analise antes e apds o pareamento
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Fonte: Rais 2013-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-da-
dos-identificados-rais-e-caged; acesso em: 2022), BNDES 2002-2018 (disponivel em: https://
www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em:
2022), Brasil (2020) e IBGE (disponivel em: https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php; e
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-
trimestrais.html?=&t=serieshistoricas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_cam-
paign=pib#evolucao-taxa: acesso em: 7 dez. 2020).

Elaboragao dos autores.

Obs.: llustragéo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).
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O segundo passo foi a estimacao pelo método de diferengas em diferengas, para
se avaliarem os efeitos de choques ou programas de crédito em indicadores das firmas,
como havia sido realizado em De Negri et al. (2011) e Machado, Parreiras e Peganha
(2011). Para obter a melhor especificagdo econométrica, foram elaborados quatro
modelos, conforme a tabela 4, em que os dois primeiros referem-se a modelos com
todas as firmas do setor de servicos, antes do pareamento.

Na tabela, 4 é possivel observar que ha diferenga entre os modelos (1) e (2) — 0 segundo
conta com a insergao de covariadas, enquanto o primeiro conta apenas com os efeitos fixos
em nivel de individuos. Percebe-se que os coeficientes sao iguais e apresentam o mesmo
nivel de significancia estatistica. No que tange aos modelos (3) e (4), estes referem-se as
estimagdes dos modelos de diferengas em diferengas apds o pareamento. Novamente, os
dois coeficientes sao semelhantes, assim como as significancias estatisticas.

A partir das andlises dos modelos (3) e (4), na tabela 4, verifica-se que as firmas que
receberam o BNDES Giro apresentaram, em média, uma maior quantidade de funcio-
narios do que as nao contempladas. Isso pode ser atribuido a criagdo do programa, ja
que os coeficientes variam entre 0,810 e 0,923 e apresentam significancias estatisticas
a um nivel de confianga de 95%. Concomitantemente, foram estimadas duas especifi-
cagdes diferentes para se controlarem diferentes fatores, o que contribuiu para maior
robustez do resultado encontrado. Dessa forma, constata-se que o BNDES Giro elevou
o nivel de emprego das firmas participantes do programa em torno de 0,923, conforme
o modelo (4), em relacdo as firmas que nao participaram, entre 2016 e 2018.

Os controles sdao fundamentais para a analise, pois um modelo sem especificagao
adequada tende a superestimar o impacto do programa. Sem os controles adequados,
poder-se-ia concluir erroneamente que o programa elevou em torno de dois a quantidade
de empregados por empresa. No entanto, com a especificagao correta, observa-se que
0 aumento é de aproximadamente 0,92 empregado. Ao serem comparados os resul-
tados dos modelos (1) e (2) com os dos modelos mais recentes, fica evidente que as
regressdes sem pareamento superestimam o impacto. Isso significa que, quando a
avaliacao é feita sem um grupo de controle semelhante ao grupo tratado, os resultados
tendem a ser viesados para cima.

A utilizagao de diversas especificagdes reforga a importancia do uso do PSM para
se construir um contrafactual mais adequado na avaliagdo do BNDES Giro. Nesse con-
texto, percebe-se que os resultados das regressoes estao alinhados com a literatura
sobre crédito para empresas e seus efeitos no emprego, destacando-se a relevancia
de metodologias robustas capazes de evitar conclusdes enviesadas.
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TABELA 4

Resultados do método diferengas em diferengas (2013-2018)
Variaveis Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
Diff 2,005%** 1,991 %+* 0,810** 0,923**

(0,406) (0,405) (0,374) (0,362)

Especificagdes
Pareamento X X \ \Y
Covariadas X \Y X \Y
Numero de empresas 244.151 244.151 3.408 3.408
Observacgdes 1.464.906 1.464.906 20.448 20.448

Fonte: Rais 2013-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-da-
dos-identificados-rais-e-caged; acesso em: 2022), BNDES 2002-2018 (disponivel em: https://
www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em:
2022), Brasil (2020) e IBGE (disponivel em: https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php; e
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-
trimestrais.html|?=&t=serieshistoricas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_cam-
paign=pib#evolucao-taxa; acesso em: 7 dez. 2020).

Elaboracao dos autores.

Obs.: X = ndo contém a variavel; Y = contém a variavel.

Considerando-se diversas especificacdes e as caracteristicas das empresas, os
resultados demonstraram que o BNDES Giro elevou em aproximadamente 0,92 o nimero
de empregados das empresas participantes em relagdo as nao participantes, ao se
examinar o periodo de 2013 a 2018. De forma geral, o principal resultado encontrado é
que o programa apresentou um impacto positivo no emprego, sendo o valor de médio
prazo maior do que o de curto, com a utilizagdo das mesmas metodologias do presente
estudo, a saber, PSM e diferencas em diferencas.

4.2 Robustez

A principal hipotese do método de diferengas em diferencgas € a trajetéria temporal
paralela da variavel dependente dos grupos de controle e tratamento. Neste caso, o
contrafactual representa o que aconteceria com os tratados se ndo houvesse a interven-
¢ao. Para tanto, espera-se que, no momento pré-tratamento, os dois grupos apresentem
trajetorias semelhantes. Dado que nao ha como testar esta hipdtese diretamente, uma
forma de analisar se esse fendmeno ocorre é através da anadlise grafica dos dados.
Se as trajetdrias apresentarem comportamentos semelhantes, ha indicativos de que
a evolugao do grupo de controle apds o tratamento reflete o que aconteceria com os
tratados se nao houvesse sido criado o programa em analise.
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Segundo Foguel (2017), os dois grupos apresentam a mesma tendéncia temporal,
nao necessitando partir do mesmo ponto no pré-programa. Assim, o método pressupoe
que haja variagao temporal dos individuos antes e apos a implementacgao do tratamento,
de forma a refletir a variagao temporal dos tratados na situagao do contrafactual de
nao tratamento. Do mesmo modo, a maioria das aplicagdes do método de diferencas
em diferengas contém grupos com médias diferentes, um fator que provavelmente esta
refletindo influéncias distintas de caracteristicas observaveis e ndo observaveis dos
individuos sobre o resultado.

Para complementar a analise de robustez, é estimado um placebo temporal, estratégia
adotada em Garcia, Abdallah e Sachsida (2018) e Oshiro, Scorzafave e Dorigan (2015).
Essa técnica é utilizada para conferir o pressuposto de tendéncias paralelas da variavel
dependente no caso da auséncia do programa. Como supracitado, caso ele nao existisse,
nao haveria possibilidade de observar as diferencas nas tendéncias da quantidade de
trabalhadores. Porém, como nao existe um método para testar essa hipotese, o placebo
temporal verifica se antes da criagao do programa as tendéncias eram paralelas.

No grafico 2, estao contidas as trajetorias do emprego antes e apds o pareamento.
Na parte a esquerda, consta 0 momento pré-matching, em que a quantidade de traba-
Ihadores se altera diferentemente para os dois grupos. Para o contrafactual, no periodo
que compreende os anos de 2014 a 2018, a trajetodria € decrescente, enquanto para 0s
tratados é crescente. ApOs a realizagao do pareamento, em que empresas mais seme-
Ihantes as que participaram do BNDES Giro sao selecionadas para compor o grupo de
controle, tem-se que as trajetdrias pré-tratamento tornam-se mais assemelhadas. A
unica ressalva ocorre para a variagao entre os anos de 2015 e 2016: visto que o grupo
de controle apresentou uma queda de 2,3 na quantidade de funcionarios, os tratados
mantiveram esse indicador constante.

Nesse caso, estima-se o método de diferengas em diferencas com os dados
pré-programa, apos o pareamento, supondo-se uma data alternativa para a criagao de
um programa de crédito. No caso do presente estudo, sdo estimados trés placebos
temporais, ou seja, qual seria o resultado de um programa de crédito criado em dife-
rentes momentos entre 2013 e 2016. Como o BNDES Giro foi implementado apenas
em 2018, espera-se que o coeficiente da variavel diff seja ndo significativa. Segundo
a tabela 5, pode-se confirmar a hipétese de que as tendéncias no pré-programa sao
paralelas para dois dos trés casos, dado que o coeficiente de diff ndo apresenta sig-
nificancia estatistica para os segundo e o terceiro modelos. Mesmo para o primeiro
modelo, o p-valor encontrado é de 0,05.
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GRAFICO 2
Quantidade média de trabalhadores, empresas tratadas e nao tratadas: analise
antes e ap6s o matching (2013-2018)
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Fonte: Rais 2013-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-dados-
-identificados-rais-e-caged; acesso em: 2022) e BNDES 2002-2018 (disponivel em: https:/www.
bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em: 2022).

Elaboragao dos autores.

Obs.: llustragéo reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

Vale ressaltar que, apesar de existir uma tendéncia pré-programa semelhante para
ambos os grupos, este fendmeno nao da uma garantia de que o grupo de controle sele-
cionado seja um contrafactual adequado para os tratados. Porém, recomenda-se que,
se possivel, o teste seja realizado. Afinal, quando ocorre a nao rejeicao da hipotese de
mesma tendéncia, o teste acaba dando uma maior credibilidade ao grupo de controle
como um contrafactual adequado para a analise (Foguel, 2017).
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TABELA S5
Resultados do diferengas em diferengas, placebo temporal, com pareamento
e covariadas

Periodo pés-tratamento  Periodo pés-tratamento  Periodo pds-tratamento

variaveis (2014-2016) (2015-2016) (2016)
Diff 0,884 0,648* 0,523

(0,450) (0,390) (0,246)
Z'r‘:}r;rzg’age 3.708 3.708 3.708
Observagdes 22.248 22.248 22.248

Fonte: Rais 2013-2018 (disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/servicos/solicitar-acesso-aos-da-
dos-identificados-rais-e-caged; acesso em: 2022), BNDES 2002-2018 (disponivel em: https://
www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads; acesso em:
2022), Brasil (2020) e IBGE (disponivel em: https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php; e
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-
trimestrais.html?=&t=serieshistoricas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_cam-
paign=pib#evolucao-taxa; acesso em: 7 dez. 2020).

Elaboracao dos autores.

A tabela 5 avalia o efeito do programa BNDES Giro sobre as empresas, comparando
grupos tratados e nao tratados em diferentes periodos pds-tratamento. No periodo
de 2014 a 2016, a diferenga no numero de empregos foi de 0,884, com significancia
estatistica ao nivel de 5%. Entre 2015 e 2016, a diferencga foi de 0,648 emprego, com
significancia ao nivel de 10%, ao passo que, em 2016, a diferencga foi de 0,523 emprego,
mas sem significancia estatistica.

Ao se analisar o impacto do programa ao longo do tempo, utilizando-se um pla-
cebo temporal, observa-se uma redugao gradual do efeito sobre o nivel de emprego.
Inicialmente, entre 2014 e 2016, o efeito do programa foi de 0,8 empregado adicional
por empresa, diminuindo para 0,5 empregado em 2016. Dessa forma, conclui-se que o
BNDES Giro teve um efeito positivo no nivel de emprego das micro, pequenas e médias
empresas do setor de servicos, embora tal efeito tenha se reduzido ao longo do tempo.

As empresas que receberam financiamento apresentaram elevacao no nivel de
empregados em comparagao com aquelas que ndao foram contempladas. Para o setor
de servigos, isso representa, na média, o acréscimo de 0,9 funcionario por empresa bene-
ficiada pelo BNDES Giro. Os resultados reforgcam a hipotese de que o acesso ao crédito de
capital de giro contribuiu para a manutengao e criagao de empregos ao longo do tempo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

0 estudo avaliou o efeito do programa BNDES Giro no nivel de emprego das firmas bra-
sileiras para o setor de servigos, utilizando uma metodologia ja consolidada na area de
avaliacao de politicas publicas, dada pela aplicacao conjunta dos métodos de PSM e dife-
rencas em diferencas. Na estratégia empirica, foi encontrado efeito positivo na quantidade
de trabalhadores nas firmas contempladas no programa. Assim, constatou-se elevagao
do nivel de emprego das firmas participantes do programa em relacao as firmas que nao
participaram, entre 2016 e 2018. Além disso, o estudo evidenciou que a utilizagao de con-
troles adequados e a especificagao correta dos modelos sdo fundamentais para evitar
superestimacgdes dos impactos. Sem a especificacao adequada, o efeito do programa
foi superestimado, registrando-se elevagao de 2 no nivel de emprego de empresas bene-
ficiadas em comparagao com empresas nao beneficiadas, enquanto a analise robusta
mostrou que o aumento real foi de 0,92 empregado.

A andlise de robustez, incluindo o uso de placebos temporais, reforcou a validade
dos resultados, mostrando que as tendéncias de emprego entre os grupos tratados e
de controle eram paralelas antes da implementagao do programa. Isso confirma que
o grupo de controle foi adequadamente selecionado e que os resultados ndo sao fruto
de viés de selecao ou de outras variaveis ndo observadas. Os resultados encontrados
estao de acordo com trabalhos publicados que analisam politicas de crédito do BNDES.

De forma geral, percebe-se que os programas disponibilizados por essa instituigao
apresentam efeitos positivos sobre o nivel de emprego das firmas brasileiras, conforme
apresentado por De Negri et al. (2011) e Machado, Parreiras e Peganha (2011). Assim, o
estudo contribui para a discussao sobre os efeitos da concessao de crédito direcionado
publico para firmas brasileiras, através da analise de um programa relativamente novo
e que ainda nao havia passado por nenhuma avaliagao de impacto.

Em termos de politica publica, os resultados sugerem que programas de crédito
como o BNDES Giro podem ser eficazes na manutencgéao e criagao de empregos e refor-
¢am a importancia de metodologias robustas na avaliagao de impactos de politicas
publicas, destacando a necessidade de considerar grupos de controle e variaveis de
controle adequados, para se evitarem conclusdes enviesadas. Os resultados estao ali-
nhados com a literatura nacional e internacional, que aponta para os efeitos positivos
do crédito no emprego.
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No entanto, o estudo apresenta algumas limitagdes. Primeiramente, a analise é rea-
lizada apenas para firmas do setor de servigos, com base na metodologia do IBGE.™ Em
segundo lugar, refere-se a idade das firmas analisadas, visto que sao selecionadas apenas
as fundadas a partir de 2002. Por fim, a terceira limitagao diz respeito a amostra, que con-
tém somente quatro anos pré-programa e apenas dois anos apos a criagao do BNDES Giro.

Uma sugestao para se avangar em estudos sobre o BNDES Giro consiste em expan-
dir as analises para outros setores da economia, como os ramos de comércio, industria
e agricultura. Por fim, ha ainda a possibilidade de se elevar o periodo da andlise, incluin-
do-se os novos anos cobertos pela Rais. Com base na analise, pode-se concluir que
o programa BNDES Giro teve um impacto positivo e significativo no nivel de emprego
das micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) do setor de servicos no Brasil, no
periodo de 2013 a 2018. Utilizando métodos robustos, como o PSM e a abordagem de
diferengas em diferencas, o estudo demonstrou que as empresas recebedoras de finan-
ciamento do BNDES Giro elevaram a quantidade de funcionarios em aproximadamente
0,9 empregado, em comparagao com as empresas que nao participaram do programa.
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