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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar o impacto do Fundo Constitucio-
nal de Financiamento do Nordeste sobre o crescimento do emprego e da
massa salarial. E estimada a Fungao Dose-Resposta para avaliar a distri-
bui¢ao completa da variavel de tratamento, gerando uma compreensao
mais acurada do padrao observado do tratamento com técnicas que man-
tém a especificagao robusta a presenca de endogeneidade. Nossos resulta-
dos mostram impactos significantes nas variaveis dependentes. A relagao
entre a intensidade do tratamento e a variavel resposta foram estatistica-
mente significantes em todos os casos, confirmando o grau de adequabi-
lidade da forma semiparamétrica adotada. Comparativamente, encontra-
mos que o ponto de dosagem 6tima do modelo OLS superestima o ponto
6timo encontrado no modelo IV, e isso ndo resulta em um maior impacto
sobre o crescimento do emprego e/ou da massa salarial.
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Abstract

The objective of this article is to analyze the impact of the North-
east Constitutional Financing Fund (FNE) on the growth of employment
and the wage bill. The Dose Response Function is estimated to assess
the complete distribution of the treatment variable, generating a more
accurate understanding of the observed pattern of treatment with tech-
niques that maintain robust specification to the presence of endogeneity.
Our results show significant impacts on the dependent variables. The
relationship between treatment intensity and response variable was sta-
tistically significant in all cases, confirming the degree of adequacy of the
semi-parametric form adopted. Comparatively, we found that the optimal
dosing point of the OLS model overestimates the optimal point found in
model IV, and this does not result in a greater impact on employment
and/or wage growth.
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1 Introducéao

Diante da fragilidade sob as condig¢des climéticas e socioeconémicos da popu-
lacao residente da Regiao Nordeste, que decorre em grande medida do pro-
cesso historico de concentragdo econdémica no eixo centro-sul, é importante
entender que a disponibilidade de crédito, principalmente se orientado ao
sistema produtivo, possui o potencial de propiciar a evolugao de indicadores
econdmicos e sociais.

Nesse cenario, o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE)
surge como uma ferramenta de politica publica federal, cujo objetivo é o de
colaborar com o desenvolvimento econdmico e social da regido, por meio do
acesso ao crédito para segmentos empresariais de microempreendedores in-
dividuais, produtores, empresas, associagdes e cooperativas.

Desde a sua cria¢dao, o FNE vem se mostrando cada vez mais relevante
frente o financiamento empresarial da regido Nordeste e, em funcao disso,
tem sido constantemente avaliado. A literatura nos mostra, por meio de di-
versos estudos e abordagens metodoldgicas, seus micro e macroimpactos, com
destaque para a sua relagao com o crescimento do PIB per capita, geracao
de empregos, incremento da massa salarial e com o salario médio. No en-
tanto, em muitos contextos socioecondmicos, nos deparamos com situagoes
nas quais nao é apenas o status do tratamento binario (tratado ou nao tratado)
que é relevante, mas também, o nivel de exposi¢ao ao tratamento fornecido.

Assim, em politicas de financiamento, parece razoavel pensarmos sobre a
relevancia dos diferentes montantes concedidos a cada um dos beneficiarios
(individuos ou empresas), e nao somente o estado binario (recebeu ou ndo) do
beneficio. Logo, subestimar esse fato pode implicar em heterogeneidade nos
impactos do tratamento.

Na avaliacdo do efeito da linha de crédito empresarial, como é o caso do
FNE, a existéncia de endogeneidade no modelo pode ser decorrente tanto em
funcdo da oferta quanto da demanda por crédito. Em relacdo ao primeiro
efeito, os critérios de elegibilidade fazem com que o volume de financiamento
disponibilizado esteja potencialmente correlacionado as condi¢oes de mer-
cado da empresa, de maneira que o nivel do tratamento sera correlacionado
ao potencial de crescimento da empresa. Por outro lado, visto que a procura
pela linha de financiamento é funcdo de uma decisdo voluntaria por parte do
empreendedor, a tendéncia é de que exista um processo de autosselecdo na
demanda por crédito, de modo que o grupo de tratamento seja composto, em
média, por empresas mais bem geridas.

Assim, os poucos estudos que consideram a variavel de tratamento como
continuo, esbarram no problema de endogeneidade do modelo, seja ele fruto
da oferta ou da demanda por crédito. Nesse cenario, trabalhos como o de Hi-
rano e Imbens (2004) fornecem a estrutura tedrica para situacoes desse tipo,
e que foi aprimorada para um método de operacionalizacao com enfoque na
resolucao do problema de endogeneidade (cerutLt, 2015), que tende a ser um
dos maiores obstaculos enfrentados nas avalia¢des de politicas de financia-
mento.

O estudo em tela avanga, em relagdo ao trabalho de referéncia (SOAREs;
SOUSA; PEREIRA NETO, 2009), ao utilizar uma metodologia que considera a va-
riavel de tratamento como continua, e nao dicotdmica, como em grande parte
dos estudos de avaliacdes de impacto. Tal estratégia apresenta vantagens ted-
ricas sobre as demais abordagens observadas na literatura, seja pelas suposi-
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¢Oes impostas por alguns autores e que limitam sua aplicabilidade ou, ainda,
por negligenciar o problema do viés de selecdo (jaLeTA et al., 2018; AVENYO;
KONTE; MOHNEN, 2019).

Portanto, o objetivo deste artigo é complementar essa lacuna da literatura
sobre tratamentos em niveis (dosagem), por meio da investiga¢cdo dos impac-
tos do FNE sobre as variaveis de interesse (crescimento do emprego e da massa
salarial), aplicando a metodologia proposta por Cerulli (2015), a qual, ao es-
timar uma Fungao Dose-Resposta, com o uso de variaveis instrumentais, ana-
lisa, ndo somente, a intensidade do tratamento e seus possiveis impactos hete-
rogéneos, mas também apresenta uma estratégia econométrica adequada para
0s casos nos quais existam a presenca de viés de selegao.

Para o alcance do objetivo supracitado, o trabalho foi organizado como se-
gue. Além desta introducdo, a secao 2 faz uma breve revisao acerca da criacao
do FNE e dos efeitos dos fundos constitucionais sobre diversas abordagens
empiricas. A secdo 3 apresenta a estratégia econométrica empregada. A secao
4 apresenta a base de dados utilizada. Na secdo 5, faz-se uma discussao dos
resultados. Finalmente, a secao 6 contém as consideracoes finais do trabalho.

2 Revisao de Literatura

2.1 Fundo Constitucional do Nordeste (FNE)

O Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste — FNE é uma das prin-
cipais ferramentas de politica de desenvolvimento regional no Brasil, e tem
como objetivo principal a contribui¢do para o desenvolvimento sustentavel
do Nordeste, corroborando para a redu¢do da pobreza e das desigualdades
sociais.

Criado pela Constitui¢ao Federal de 1988 e regulamentado pela Lei n°
7.827,de 27/09/1989, o FNE apresenta-se como uma fonte estavel de recursos
para o financiamento das atividades produtivas da regido Nordeste e do Norte
dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, atendendo mais de 2 mil mu-
nicipios, contemplando com acesso ao crédito os segmentos empresariais de
microempreendedores individuais, produtores, empresas, associacoes e coo-
perativas. Operado pelo Banco do Nordeste do Brasil (BNB), juntamente com
o Ministério do Desenvolvimento Regional e o Conselho Deliberativo da Su-
dene (Condel/Sudene), seus recursos, que abrangem os diversos setores da
economia, como o agropecudrio, industrial, agroindustrial, turismo, comér-
cio, servi¢os, cultural, infraestrutura, dentre outros, sdo oriundos do repasse
de 3% da arrecadacao do imposto de renda (IR) e do imposto sobre produ-
tos industrializados (IPI), cabendo ao FNE 1,8%, e o restante é repassado a
outros dois fundos constitucionais — Fundo Constitucional de Financiamento
do Centro-Oeste (FCO) e Fundo Constitucional de Financiamento do Norte
(FNO) - que ficam com 0,6% cada.

Importante ressaltar que a propria politica de crédito do FENE garante al-
gumas situacoes de direcionamento prioritario ao Semiarido, a exemplo de
maiores niveis de alavancagem de projetos de financiamento e maior limite
de financiamento para capital de giro.

Marcado por secas sistematicas e por se apresentar como uma regiao de
quadros climaticos extremos, o semidrido demanda um esforco particular para
o desenvolvimento de atividades produtivas, exatamente pelo seu histérico de
caréncia de politicas publicas voltadas para as suas particularidades. Por isso,
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além de buscar a integra¢ao de suas a¢des com as iniciativas governamentais,
0 BNB realiza esforcos adicionais com o objetivo de estimular a¢des e pro-
jetos voltados para promover o desenvolvimento sustentavel e adaptados as
necessidades e especificidades do semidrido. Nesse contexto, projetos com a
pretensao de se desenvolver nesse subespag¢o recebem atendimento prioritario
do ENE, inclusive com limites de financiamento e prazos para pagamento su-
periores aos daqueles propostos para outras areas nordestinas de abrangéncia
desse Fundo (BnB, 2018).

O leque de linhas de financiamento setoriais e multissetoriais, no ambito
do FNE, apoia empreendimentos rurais e urbanos de todos os portes, desde
agricultores familiares e microempreendedores individuais a empreendimen-
tos de infraestrutura, fundamentais ao acimulo de um plano de crescimento
e de atracdo de investimentos a Regido, desdobrando-se ao apoio de pessoas
naturais, a exemplo de estudantes, por meio da linha FNE-Fies, e de mini e
micro geradores de energia fotovoltaica na linha FNE Sol. A partir do desa-
fio de se manter aderente ao contexto da competitividade empresarial e atu-
ante nos nichos mais modernos de crédito, o BNB, por meio do FNE, oferece
opgdes para o financiamento de projetos de inovac¢do (linha FNE Inovagao)
e para startups (FNE Startups), além de linhas voltadas ao segmento verde
(FNE Verde), ao uso eficiente de recursos hidricos (FNE Agua) e ao segmento
da Satide (pessoas juridicas prestadoras de servicos e indastrias contido no
Complexo Econdmico Industrial da Satde — Ceis) (BnB, 2021).

2.2 Estudos empiricos

No geral, o objetivo das politicas regionais ligadas a Fundos Constitucionais
de Financiamento, baseiam-se na percepcao de que um mercado comum ne-
cessita de um certo grau de homogeneidade no desenvolvimento econémico,
que nao é necessariamente um resultado automatico do processo de integra-
¢ao, mas que pode ser assistido por intervengdes politicas (BECKER; EGGER; VON
EHRLICH, 2012).

Logo, mesmo com o namero reduzido de estudos, vemos uma crescente no
interesse acerca do tema a partir dos anos 1990, no qual vemos um aumento
no volume de recursos em comparacao a periodos anteriores, além do apri-
moramento de recursos metodoldgicos para a aferi¢ao econométrica de seus
efeitos. A literatura internacional apresenta uma quantidade consideravel de
artigos que tratam da politica regional da Unido Europeia. A maioria dos es-
tudos se concentra na avaliacdo dos macroimpactos dos Fundos Estruturais
da Uniao Europeia sobre desigualdades regionais.

Dentre os estudos, podemos destacar as avali¢oes de impactos desses fun-
dos estruturais, como em Rodriguez-Pose e Fratesi (2004), Esposti e Bussoletti
(2008), Dall’erba e Le Gallo (2008) e Becker, Egger e Von Ehrlich (2012), e o
de Beugelsdijk e Eijffinger (2005) que mostra a relagao dos gastos estruturais
e a convergéncia econdmica nacional em toda a Unido Europeia.

Rodriguez-Pose e Fratesi (2004), ao analisarem o impacto dos fundos es-
truturais sobre diversos aspectos sociais e econdmicos, argumentam que esse
tipo de politica tem impactado positivamente, inclusive sobre o crescimento
econdmico global (fora da regiao delimitada em anélise). Entretanto, as re-
gides analisadas parecem estar longe do objetivo de sustentabilidade, nas quais
os autores questionam a relevancia desses fundos sobre um possivel cresci-
mento economico sustentavel, reduzindo as disparidades entre o centro euro-
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peu e as periferias. Embora muitos fatores possam estar por tras do relativo
fracasso das regides menos desenvolvidas em se recuperar, os autores estabe-
lecem uma ligacao entre a estrutura das estratégias de desenvolvimento re-
gional financiadas por fundos europeus e a falta de convergéncia regional na
Europa Ocidental.

Sobre as estratégias desses Fundos, sua analise aponta para o fato de que o
investimento em suporte agricola e reestruturagao rural apresenta um perfil
mais proximo de uma estratégia de apoio ao rendimento do que de politicas
de desenvolvimento sustentavel. Embora o impacto desse tipo de apoio sobre
o crescimento econdmico seja positivo no curtissimo prazo, ele se demonstra
decrescente com o passar do tempo até tronar-se progressivamente negativa.
No entanto, a Gnica influéncia positiva de médio prazo detectada é a dos fun-
dos destinados a educagao e ao desenvolvimento do capital humano. Assim,
independentemente do método de analise utilizado, a ligacao entre a parcela
de fundos destinada a melhorar a dotagdo local de capital humano e o de-
sempenho econdmico tende a ser positiva e muitas vezes significativa, com a
associagao sendo estavel no tempo.

Os autores também ressaltam a necessidade de repensar a politica regio-
nal de acordo com a implementagao de estratégias de desenvolvimento mais
inovadoras e especificas para cada regido. Isso implicaria em mitigar possiveis
problemas, como alguns dos riscos de exposi¢do prematura ao mercado (as-
sociada a uma énfase na infraestrutura), fuga de cérebros (recursos humanos)
ou subsidio a empresas locais nao competitivas.

No sul da Espanha, mais especificamente em Andaluzia, um dos mais im-
portantes Fundos Estruturais, o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regio-
nal (ERDF), contribuiu profundamente para o desenvolvimento da regido, foi
o0 que apontou o estudo de Lima e Cardenete (2008). A importincia dos fun-
dos estruturais também foi analisada sobre outras perspectivas. Lolos (2009)
encontra evidéncias do impacto positivo dos fundos estruturais sobre o cresci-
mento regional, ao mesmo tempo que aumenta a convergéncia dos rendimen-
tos, na Grécia. Ademais, o autor ressalta que o periodo da analise (1990-2005)
foi caracterizado por uma aceleracdo do processo de integracao europeia, ha-
vendo um papel central do apoio estrutural sobre as regides menos prosperas.

No Brasil, como dito, temos uma ascensao nessa literatura a partir dos anos
de 1990. Trabalhos como o de Silva, Resende e Silveira Neto (2007), Soares,
Sousa e Pereira Neto (2009), Gondim, Souza e Pires (2011), Resende (2012,
2014) e Linhares et al. (2014) fazem analises de macro ou microimpactos sobre
alguns dos fundos constitucionais mais importantes.

Podemos comecar dando destaque ao trabalho de Silva, Resende e Silveira
Neto (2007), cujo objetivo era o de avaliar a aplica¢do dos recursos do FNE.
Utilizando a metodologia Propensity Score Matching, para o periodo de 1995 a
1998, o autor encontrou impacto positivo do FNE sobre a varia¢do na taxa de
emprego, porém nao foram encontrados resultados positivos para a variacao
do salario médio dos trabalhadores. O autor também ressalta que seu trabalho
é passivel de criticas quando levado em consideracao que o BNB aprova os
empréstimos a firmas com maiores rating de crédito, o que causaria um viés
nas estimativas. O preenchimento dessa lacuna apresenta-se como um dos
objetivos da abordagem aplicada no presente estudo, a mitigacao do problema
de viés de selecao.

No geral, alguns estudos microecondmicos mostram uma forte correlacdo
linear entre o financiamento dado as empresas da regido Nordeste e a geracao
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de empregos formais com a agricultura e o setor de servicos destacando-se
em terem maiores evolugdes nessa expansio (GONDIM; souza; PIRES, 2011).
Podemos citar, também, os resultados de Soares, Sousa e Pereira Neto (2009),
que encontram evidéncias de impactos, positivos e significantes, do FNE sobre
o crescimento do emprego e da massa salarial entre os anos de 1999 e 2005,
porém nao foram encontradas evidéncias de impacto sobre o salario médio.

Acerca de trabalhos voltados para analises de macroimpactos, temos o de
Linhares et al. (2014) e o de Resende (2014). No primeiro, os autores verifi-
cam o efeito do desembolso médio per capita do FNE (2002 e 2008) sobre a
taxa média de crescimento do PIB per capita dos municipios com firmas be-
neficiadas, e encontram que, tudo mais constante, uma elevagido de 10% nos
desembolsos per capita do FNE aumentaria o produto médio do municipio em
torno de 0,85 p.p, além de que os efeitos do FNE teriam mais impacto sobre
municipios mais desenvolvidos, mostrando-se nao ter um efeito linear. No
segundo trabalho, o autor nao verifica nenhum efeito do FNE-industrial sobre
o crescimento do PIB per capita municipal nordestino. Porém, quando esti-
mado o efeito isolado para o caso do Ceara, é possivel identificar um impacto
positivo e estatisticamente significativo dos empréstimos do FNE-industrial
sobre o crescimento do PIB per capita municipal.

E importante ressaltar que os objetivos ligados as politicas de desenvolvi-
mento, devem integrar uma variavel institucional, incluindo a promogao da
transparéncia e da responsabilidade, ou lidando com formas de melhorar a
qualidade do governo, tornando-se uma parte essencial do processo de plane-
jamento estratégico da politica. Caso contrario, a implementacao de politicas
pode nao produzir os resultados esperados. Nesse tocante, Carneiro (2018)
avalia a eficacia dos municipios nordestinos em transformar os recursos con-
seguidos juntos ao FNE em crescimento econdmico. Seus resultados apontam
para um efeito positivo relativo a proporc¢ao de trabalhadores com nivel supe-
rior sobre a eficiéncia técnica e da existéncia de uma concentracdo de munici-
pios com altos niveis de eficiéncia, na qual a agricultura extensiva parece ter
importante relagao com o resultado.

Reforcamos que os trabalhos feitos sobre o FNE nao tratam a variavel de
tratamento como continua. Nesse aspecto, vale citar o diferencial do trabalho
de Oliveira, Menezes e Resende (2018), no qual avalia o Fundo Constitucional
de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) no Estado de Goias entre os anos de
2004 e 2011. Porém, embora a variavel de tratamento apresenta-se na forma
continua, os autores nao levam em consideragao a possibilidade da existéncia
de endogeneidade, um provavel problema em financiamentos de crédito, uma
vez que o montante recebido ja é funcao de uma analise do tipo de empresa.

3 Metodologia

A metodologia que seguiremos, sera a proposta por Cerulli (2015). Vamos
considerar dois diferentes, e exclusivos, potenciais resultados: um referente
a unidade i quando tiver recebido o FNE (tratamento), y;;, e um referente a
mesma unidade quando nao recebeu o FNE (controle), y;.

Assumiremos w como um indicador de tratamento, no qual assume valor 1
para unidades tratadas e 0 para as nao tratadas, e definimos X; = (x1;, X2, X3;,
X4i,...,Xp;) como um vetor linha de M caracteristicas observaveis e exdgenas
por unidade.
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Tais caracteristicas referem-se as variaveis explicativas utilizadas no mo-
delo, como tempo de empresa, idade média dos funcionarios, nivel de esco-
laridade, dentre outras, no qual N corresponde ao numero total de unidades,
N; é o numero de unidades tratadas e Ny o nimero de unidades nao tratadas,
com N =N; + Ny =1794+7581 =9375.

Dado que as variaveis de cofatores influenciam tanto a variavel depen-
dente como a variavel explicativa, faremos g;(x) e go(x) as unidades respon-
saveis pelo vetor dessas covariaveis de x quando a unidade é tratada ou nao
tratada. Adicionalmente, supomos p; e o como dois escalares e e; e ey como
duas variaveis aleatorias com média incondicional igual a zero e variancia
constante.

Por fim, definiremos t;, que assume valores dentro de um intervalo conti-
nuo [0,100], como o indicador de tratamento continuo, e k(t;) como uma fun-
¢ao derivavel de t;. Com o intuito de simplificar as notacdes, iremos dispensar
o uso do subscrito i quando formos definir quantidades e rela¢oes populacio-
nais.

O modelo assume, entao, a seguinte forma:

w=1—>y; =p +g(x)+h(t)+e 1)
w=0— 7y = po+go(x)+h(t) +eg

sendo:

h(t)=0 sew=0
h(t)=0 sew=1

Ou seja, a funcao h(t) é diferente de 0 apenas quando a empresa fizer parte
do grupo de tratadas, ou seja, ter recebido o FNE. Assim, podemos definir os
pardmetros causais de interesse. Logo, definindo o Efeito do Tratamento (TE)
como TE = (y; —yg), definimos os pardmetros causais de interesse como os
Efeitos Médios de Tratamento (ATE’s) da populacdo condicionais a x e ¢, ou
seja:

ATE(X, t) = E(}’l — y()lX, t)
ATET(X,t>0)=E(y; —yolX,t > 0) (2)
ATENT(X,t =0)=E(y; —ylX,t =0)
sendo:
ATE = média global de TE;
ATET = média de TE em unidades tratadas; e
ATENT = média de TE em unidades nao tratadas.

Logo, pela Lei das Expectativas Iteradas podemos encontrar os ATE’s in-
condicionais da populacgao:

ATE =E(, ) IATE(X, 1)}
ATE =E(y 150){ATE(X, t > 0)} (3)
ATE =E(;-)|ATE(X,t = 0))

No qual E,(.) identifica o operador média que foi assumido pelo suporte de um
vetor genérico de variaveis z. Assumindo uma forma paramétrica linear nos
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parametros como definimos o Efeito Médio do Tratamento (Average Treatment
Effect - ATE) condicional a x e t como:

- +x(01 —0g)+h(t) set>0
ATE(x;t) :E(};1 —yOIx,t) — (”ll VO) ( 1 0) ( ) g
(1 — po) +x(01 — 09) set=0

_|p+xo+h(t) set>0
RVEEL set=0

Assim, teremos:
ATE(x,t>0) sew=1
ATE(x,t =0) sew=0

=I(t>0)[p+x6+h(t)]I(t =0)[p+ x6]
=w-[p+x0+h(t)]+(1-w)-[p+x0]

ATE(x,t,w) :{

No qual p = (p1 — pg) € 6 = (61 — 0g). O Efeito Médio do Tratamento nao con-
dicionado relativo ao modelo (1) pode ser encontrado pela média em (x, t,w),
logo:

ATE = p(w = 1)(j+ X500 + o) + p(w = 0) (1 + %4—0)

No qual p(.) é a probabilidade e /-, é a média da fungao resposta com t > 0.
Pela Lei das Expectativas Iteradas, ATE = p(w = 1)*ATET +p(w = 0)*+ATENT,
podemos obter a altima linha da férmula anterior:

ATE=p(w=1)(p+ 9_Zt>05 +hyso + p(w = 0)(p + X4—0)
ATET = }/l + ft>05 + ht>0 (4)
ATENT = i+ %190

Apbs algumas manipulagoes algébricas, teremos:

ATE(x,t,w) = w+ [ATE + (Xp50 = %10)0 + (h(t) = o)
+(1=w) - [ATENT + (x;=0 — %10)3]

ATET(x,t) = ATE(x,t,w = 1) = ATET + (X;50 — X50)0 + (h(t) = hy=0)
ATE(x,t) = ATE(x,t,w = 0) = ATENT + (x4_q — %1—0)0

ATET = p+ %500 + hysg
ATENT = p+ %_¢d

Podemos definir a Fun¢ao Dose-Resposta (FDR) por meio da média ATET (x, t)
em Xx:

ATE(t,w) = Ex{ATE(x,t,w)} =w-[ATET + h(t) - hyso] + (1 ~w)- ATENT
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Logo:

ATET + (h(t)—hisg) set>0

ATE(t) = -
ATENT set=0

A estimacao de (5) é a principal proposta de Cerulli (2015).

3.1 Estimacao sob a hipétese de Unconfoundedness

Comecamos assumindo a falta de confianga (unconfoundedness) ou a indepen-
déncia da média condicional (CMI), mostrando que é suficiente para fornecer
uma estimativa consistente dos parametros.

A hipoétese de unconfoundedness afirma que a depender do conhecimento
dos verdadeiros fatores exdgenos a X, as condigOes para a aleatoriedade sao
restauradas e os parametros causais tornam-se identificaveis.

Dado o conjunto de variaveis aleatdrias {yo;, v1;,v;,w;, t;}, conforme defi-
nido acima, a unconfoundedness (ou CMI) implica nesse caso especifico que:

E(yjilwi, ti, x;) = E(yjilx;) com j = {0, 1}

Vale ressaltar que, a partir do modelo de resultado potencial, o resultado
observavel é y =y + w(y; — o) é:

v = po + w[(p1 — po) + 6 + h] + x50 + w(h(t) — h) + eg + w(ey —ep) (6)

Entao, assumindo a independéncia da média condicional, a saber, dado
que as variaveis observaveis x, w e t sdo exdgenas em (6), e sabendo que CMI é
condigdo suficiente para identificar os ATEs e a Fun¢ao Dose-Resposta (DRF).
Logo, podemos reescrever como:

E(ylx, w, t) = pg + x50 + w[(pty — po) + %6 + h] + w[x — %] + w[h(t) - h)
—_—,——
ATE

Com algumas manipulagoes algébricas, Cerulli (2015) demonstra em seu
artigo que:

ATE = (py — po) + X0+ h
Isso leva a estimativa da seguinte equagao:

E(ylx,w, t) = pg + x5 + WATE + w[x — £]6 + w[h(t) - h] (7)

No qual o termo [h(t) — h] pode ser estimado por regressao polinomial.

Assim, os estimadores podem ser estimados de maneira consistente via
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Feito isso, podemos estimar o ATE
diretamente a partir da mesma regressao, enquanto a estimativa do ATET,
ATENT e DRF sao feitos conectando os parametros basicos estimados em (4) e
(5). Como os parametros sao func¢des de estimativas consistentes, os proprios
também o serdo. Os erros padrao para ATET e ATENT podem ser obtidos
corretamente via bootstrap (ver Wooldridge (1997, p. 911-919)).

Por fim, para completarmos a identificagdo dos ATEs e da funcdo dose-
resposta, nds finalmente assumimos uma forma paramétrica de grau m para

h(t):
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h(t;) = Ayt + Apt? + Ast? +---+ A t"

No qual A;(i =1,...,m) entdo entre os parametros a serem estimados em (7).

Durante o estudo, foram testadas formas funcionais para o nosso trata-
mento, como linear, quadratica e de quarta ordem, porém a forma cubica foi
a que apresentou melhores resultados (Tahmooresnejad, 2019):

h(t) = at + bt? + ct3

Logo, por (7), teremos:

E(wlx,w,t) = po+ x69 + wWATE + w[x — X|0 + a[t — E(t)]w
+ [t —E(t)w+c[P-E()]w (8)

Sob a hipdtese de unconfoundedness, uma estimacao via MQO leva a estimati-
vas consistentes dos parametros. E, entdo, a Fun¢do Dose-Resposta é estimada
por:

N N N
R . 1 X 1 1
ATE(ti):w[ATET+ﬁ[ti—ﬁE ti]+b[tf—ﬁg tf]+é[t§—ﬁg t?]]
i=1 i

i=1
+(1-w)ATENT (9)

O gréfico da curva ATE(ti)tpO como funcgdo de t, retorna a forma da DRFE.
Além disso, para cada nivel de dose t, também é possivel calcular um intervalo
de confianca em torno da curva dose-resposta. De fato, por defini¢do T; =
t—E(t), T, = t> -~ E(t?*) e T3 = t3 — E(t?), e 0 erro padrao da DRF:

" " g L
SatE, = (TEoZ + Ty 0} + T{02 + 2Ty Ty6,p + 2Ty T30y + 2T5 T304, )2
O intervalo de confianca a de ATE(t) é dado por:

{ATE(t)iZa/z'éAfE(t)}

Que pode ser plotado ao longo da curva dose-resposta para detectar visu-
almente a significancia estatistica do TE ao longo do nivel do financiamento
(FNE) recebido pela firma.

3.2 Estimacao da Fungdo Dose-Resposta sob a hipétese de
Endogeneidade

O objetivo aqui é exatamente a de mitigar um problema comum em avalia¢des
de politicas, que é a presenca do viés de selecdo ocasionado pelo fato das esco-
lhas das empresas beneficiadas de uma determinada politica ndo serem feitas
de maneira aleatéria. Entdo, quando w (e por conseguinte t) sao enddgenos
(a hipdtese da Independéncia da Média Condicional nédo se sustenta) o MQO
torna-se enviesado. No entanto, um procedimento de estimativa com o uso de
variaveis instrumentais (Instrumental Variables — IV) pode ser implementado
para restaurar a consisténcia.
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v = pg + x80 + WATE + wlx — £]6 + b[t> — E(t*)Jw + [t — E(t®)]w; + €

1 sew >0
0 sew* <0

sew* >0
sew* <0

Como definimos, T} =t — E(t), T —E(t?) e T3 = t3 — E(t3) 0 modelo
anterior pode ser reescrito como:

V= Ho +Xi60 + wiATE +wi[xi —92]6-!— wiTli + bwiTZi + cwiT3i +1; (10)

w; = Xw,iﬁw t €y, (1 1)

t=Xu,iBt €1 (12)

Sendo:

w; representa a contraparte latente nao observavel da variavel binaria w;; t é
totalmente observado somente quando w = 1; caso contrario, nao sera obser-
vado (e serd igual a zero). X,,; e X;; sdo dois conjuntos de regressores exoge-
Nos; €, i, €,; € 1]; sao os termos de erro e devem ser livremente correlacionados
entre si com média incondicional igual a zero.

A equagao de selecdo, (11), define a regressdo que explica o indicador do
beneficio. O vetor de covariaveis X,,; define o critério de selegao usado para
definir os grupos tratados e nao tratados. No caso especifico da concessao do
FNE, temos o rating das empresas; o vetor de covariaveis X;; compreende as
variaveis exogenas consideradas como determinantes no nivel de tratamento.
Por fim, temos em (12) a equagao do nivel de tratamento, que define como o
nivel de tratamento é decidido e, entdo, considera apenas as unidades elegi-
veis para o tratamento.

Conforme ja reportado ao longo do artigo, a funcdo dose-resposta proposta
por Cerulli (2015) possui vantagens tedricas sobre as demais abordagens ob-
servadas na literatura. Visto que o tema de analise consiste na avaliacdo do
efeito da linha de crédito empresarial do FNE sobre o mercado de trabalho em
nivel de empresas, a existéncia de endogeneidade no modelo pode ser decor-
rente tanto em funcao da oferta quanto da demanda por crédito.

Em relacdo ao primeiro efeito, os critérios de elegibilidade fazem com que
o volume de financiamento disponibilizado pelo Banco do Nordeste potenci-
almente esteja correlacionado as condi¢ées de mercado da empresa, de ma-
neira que o nivel do tratamento sera correlacionado ao potencial de cresci-
mento da empresa. Por outro lado, visto que a procura pela linha de finan-
ciamento é fun¢do de uma decisao voluntéria por parte do empreendedor, a
tendéncia é de que exista um processo de autosselecao na demanda por cré-
dito, de modo que o grupo de tratamento seja composto por empresas mais
bem geridas, na média.
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Entao, partindo do pressuposto de que o banco operador da politica aprova
os pedidos de empréstimos as empresas com maiores rating de crédito, o
grupo formado pelas empresas beneficiadas (grupo de tratamento) pode ter
algum viés nas estimativas dos impactos dos fundos constitucionais de finan-
ciamento e, esse viés seria em favor do efeito positivo do FNE. Diante disso,
nossa abordagem propde que sejam adicionadas duas variaveis instrumentais,
uma relacionada ao recebimento ou nao do tratamento e outra relacionada a
intensidade do tratamento, com a exigéncia de que ambas nao sejam correla-
cionadas a variavel de resposta, objetivando tornar a especifica¢ao robusta a
presenca de endogeneidade.

Assim, para o caso binario, utilizamos a presenca de agéncias do BNB no
municipio, que é uma variavel que se relaciona ao recebimento ou ndo do FNE,
e que nao tem correla¢do com as variaveis resposta. Tal subterfugio segue o
mesmo utilizado por Irffi, Aradjo e Bastos (2016), que a justificaram como um
instrumento adequado, devido a escolha de localiza¢do dessa variavel ser uma
decisdo ndo apenas econdmica, mas também politica. Para o caso continuo,
utiliza-se como instrumento o tamanho da empresa, expresso pelo nimero de
funcionarios que ela possui, no qual essa variavel esta associada ao tamanho
do financiamento (nivel de tratamento).

4 Base de dados

Com o objetivo de analisar os impactos do FNE sobre as empresas formais be-
neficiadas do Nordeste, utilizou-se a junc¢ao de duas bases de dados, uma que
contempla os clientes do BNB que receberam o FNE e outra as empresas regis-
tradas na RAIS. Utilizando-se o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ)
das empresas foi possivel distinguir as empresas que receberam e nao rece-
beram financiamento anualmente, formando assim os grupos de tratamento
e controle, respectivamente. Adicionalmente, foi feito um novo cruzamento
de informacgdes, para identificar o nimero de agéncias do BNB presentes nos
municipios nos quais as empresas estao estabelecidas.

A variavel de tratamento FNE é representada por uma dummy em que 1
indica se a firma recebeu o empréstimo e 0 (zero) se ela nao foi beneficiada.
Definido o grupo de controle e o grupo de tratamento, utilizaremos a estraté-
gia seguida por Cerulli (2015), na qual foi utilizada uma variavel continua do
valor do empréstimo recebido que foi transformado em indice variando de 0
(auséncia de tratamento) a 100 (nivel maximo de tratamento).

A amostra de dados levantada para o presente estudo é composta por 9375
empresas situadas na regido de atuacdo do BNB, no periodo de 5 anos (2004
a 2008), dentre as quais somente 1794 tiveram acesso ao FNE, restando, por-
tanto, 7581 empresas nao tratadas, ou 80,86% da amostra total.

Uma importante questao em estudos empiricos considerando tratamento
continuo diz respeito ao ajuste da analise em relacdo as unidades nao tratadas.
A especificagao da func¢do dose-resposta proposta por Hirano e Imbens (2004)
exclui as unidades que ndo recebem o tratamento em questao, o que acarreta
perda de importantes informag¢des no caso em que as mesmas representam
expressiva parcela da popula¢do em questao (CHABE-FERRET, 2010).

Outra restricdo relevante na funcdo dose-resposta de Hirano e Imbens
(2004) é a necessidade de adogdo de uma forma paramétrica para a distri-
buicao do tratamento. A especificag¢do original proposta pelos autores, estima
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Figura 1: Distribuicao de Densidade do Tratamento
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Fonte: Elaborado proépria.

o escore de propensao generalizado por OLS, assumindo que o tratamento
segue uma distribui¢ao normal.

A Figura 1 reporta o histograma e a curva de densidade de kernel da
razdo entre o empréstimo obtido e a massa salarial da empresa no periodo
pré-tratamento, considerando somente as empresas que acessaram ao crédito
disponibilizado pelo FNE. Note que a densidade de empréstimos possui um
pico na cauda inferior da distribui¢do, com coeficiente de assimetria positiva
(1,332) e caudas mais pesadas que a distribui¢do normal (curtose = 4,062). O
teste de Shapiro-Wilk rejeita a hip6tese nula de que o tratamento segue uma
distribui¢ao normal.

Especificac¢des alternativas da funcdo dose-resposta, apresentadas em Bia
e Mattei (2008), relaxam a hipdtese de normalidade da distribui¢ao do trata-
mento ao propor a estimagao do escore de propensao generalizado por GLM,
permitindo o uso de distribui¢des da familia exponencial. No entanto, a espe-
cificagdo ajustada ainda requer a exclusao de observagdes que nao receberam
o tratamento.

Diante dessas circunstancias, a abordagem de Cerulli (2015) apresenta-se
mais apropriada ao presente problema, na medida em que a proposta uti-
liza uma forma paramétrica com separabilidade aditiva para os resultados
potenciais, a mesma é robusta a presenca unidades nao tratadas na amostra
de dados.

A Tabela 1 reporta a descrigao das variaveis utilizadas, enquanto na Tabela
2 encontram-se as estatisticas descritivas deste conjunto de variaveis. Duas
variaveis dependentes foram utilizadas na avalia¢do: a variagdo do emprego e
a variacao da massa salarial; e as variaveis de controle sdo: namero de empre-
gados, o nivel educacional e a idade média dos empregados, o setor econdémico
do qual a empresa pertence (industria, construcao civil, agropecudria, comér-
cio ou servigos), renda per capita do municipio onde se localiza a empresa
(ano 2004) e dummy para o Estado do Ceara.

Com referéncia as variaveis dependentes, vale destacar que as empresas
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Tabela 1: Descri¢ao das Variaveis do Modelo

Economia Aplicada, v.28, n.1

Variavel Descricao Fonte
Variaveis Dependentes
Emprego Indica a taxa de crescimento do Emprego RAIS
Massa Salarial Indica a taxa de crescimento da Massa Salarial RAIS
Variaveis de Tratamento
FNE Caso bindrio: indica se a empresa faz parte do  RAIS
grupo de tratamento (1), caso contrario (0)
VENE Caso Continuo: Indica o nivel de tratamento rece-  RAIS
bido, variando de 0 a 100.
Variaveis Controle
Salario Médio Indica salario médio dos Funcionarios RAIS
Idade Média Indica a idade média dos Funcionarios RAIS
Ensino Fundamental Indica o nivel de funcionarios que completaram o~ RAIS
Ensino Fundamental.
Ensino Médio Indica o nivel de funcionarios que completaram o~ RAIS
Ensino Médio.
Ensino Superior Indica o nivel de funcionarios que completaram o~ RAIS
Ensino Superior.
Ceara Dummy: indica se a empresa se localiza no Ceara.  RAIS
Agropecuaria Dummy: Setor de atuagao da empresa RAIS
Comércio Dummy: Setor de atuagdo da empresa RAIS
Construcao Civil Dummy: Setor de atuagao da empresa RAIS
Indastria Dummy: Setor de atuagao da empresa RAIS
Servigos Dummy: Setor de atuagdo da empresa RAIS
Outros Dummy: Setor de atuagao da empresa RAIS
Per capita 2004 Indica a renda per capita do municipio onde se lo- IPEADATA

caliza a empresa

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas das variaveis em nivel de empresas, por

grupo
Tratados Controle Razio das
Média Desv Pad Média Desv Pad Médias
variagao emprego 1,485 (9,898) 0,579 (3,402) 2,57
variagao massa salarial 191,007 (937,556) 117,816 (760,137) 1,62
salério médio func 389,845  (363,528) 393,845  (420,362) 0,99
idade média func 30,630 (5,559) 32,802 (7,419) 0,93
p_fundamental_fn1 27,537 (29,156) 26,200 (33,376) 1,05
p_medio_fn1 49,038 (35,914) 49,190 (39,537) 1,00
p_superior_fnl 7,252 (18,691) 7,291 (19,734) 0,99
dce_fnl 0,208 (0,406) 0,151 (0,358) 1,38
tempresa_fnl 71,358 (81,979) 75,763 (85,621) 0,94
Agrop 0,074 (0,262) 0,071 (0,258) 1,04
Comércio 0,371 (0,483) 0,418 (0,493) 0,89
const civil 0,016 (0,126) 0,021 (0,142) 0,79
Industria 0,313 (0,464) 0,090 (0,286) 3,48
Servicos 0,211 (0,408) 0,372 (0,483) 0,57
Outros 0,014 (0,120) 0,028 (0,165) 0,52
PIB per capita 2004 3956,547  (3589,448) 4478,527  (4348,751) 0,88

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 3: Teste de endogeneidade e forca dos instrumentos (BNB)

Teste de endogeneidade Teste de endogeneidade
(Crescimento do Emprego)  (Variagao da Massa Salarial)
Durbin_Wu_Hausman  Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Robust score x2 5,145 0,023 3,611 0,057
Robust regression F 5,133 0,023 3,602 0,057

Teste de forca dos instrumentos
Eq. 1° estagio

Partial R-sq. 0,0025 0,0025

Prob > F 23,858 0,0000 23,857 0,0000
Teste Montiel-Pflueger robusto de instrumentos fracos

F calculado a 10% 23,858 23,857
Valor critico 10% 23,109 23,109

Tabela 4: Teste de endogeneidade e for¢a dos instrumentos (Tamanho
da Empresa)

Teste de endogeneidade Teste de endogeneidade
(Crescimento do Emprego)  (Variagao da Massa Salarial)
Durbin_Wu_Hausman  Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Robust score x2 20,278 0,0000 5,605 0,017
Robust regression F 20,265 0,0000 5,593 0,017

Teste de for¢a dos instrumentos
Eq. 1° estagio

Partial R-sq. 0,0019 0,0019

Prob >F 17,729 0,0000 17,729 0,0000
Teste Montiel-Pflueger robusto de instrumentos fracos

F calculado a 10% 17,729 17,729
Valor critico 10% 15,062 15,062

que acessaram ao FNE apresentaram maior taxa de crescimento tanto segundo
o estoque de empregos quanto de acordo com a massa salarial. Destaca-se
que as empresas tratadas estdo mais concentradas nos setores de comércio e
industrial, enquanto as empresas do grupo de controle estdo relativamente
mais inserias nos setores de comércio e de servigos.

Ressalta-se que detalhes adicionais sobre essas bases de dados podem ser
encontrados em Soares, Sousa e Pereira Neto (2009) tendo em vista que o pre-
sente estudo fez uso da mesma base de dados, nesse caso, utilizando-se uma
diferente abordagem econométrica.

4.1 Analise de Robustez das Variaveis Instrumentais

O teste de endogeneidade Durbin-Wu-Hausman tem como hipétese nula a
exogeneidade do numero de metodologias aderidas pela escola. Para avaliar
a forca do instrumento “complexidade da escola”, realizam-se ainda os testes
de R quadrado parcial, significAncia F da regressao parcial de primeiro esta-
gio e o teste robusto Weakivtest com hipétese nula de instrumentos fracos de
Pflueger e Wang (2015), como mostra a Tabela 3.

O teste de Durbin-Wu-Hausman rejeita a hip6tese de exogeneidade da par-
ticipagao do programa a 5% e a 10% de significancia (crescimento do emprego
e varia¢ao da massa salarial, respectivamente). Quando analisamos o valor do
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Figura 2: Dose do Tratamento X Variagao no Emprego
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FNE, também rejeitamos a hipdtese de exogeneidade ao nivel de 1% e 5%
(crescimento do emprego e variagdo da massa salarial, respectivamente). O
teste de primeiro estagio rejeita a hipdtese de que os instrumentos teriam
efeito nulo. A estatistica robusta do teste Weakivtest confirma a consistén-
cia das variaveis no modelo. O resultado rejeita a hipdtese de instrumentos
fracos a 10% de significancia. Os testes validam a variavel instrumental e a
forca dos instrumentos para niveis aceitaveis de significancia estatistica.

5 Resultados

5.1 Funcao Dose-Resposta - Taxa de Variagdo de Empregados

Esta secdo avalia o efeito dos desembolsos do FNE sobre o crescimento do
numero vinculos aportados pelas empresas durante o periodo em analise. A
Figura 2 mostra o box-plot relacionado a taxa de crescimento no nimero de
empregos em nivel de firmas e a razao entre o volume de recursos aportados
via FNE e o total de empregados pré-tratamento.

Verifica-se um elevado grau de variacdo na taxa de crescimento do nu-
mero de empregados dentro das categorias, indicando uma forte assimetria
no crescimento fisico das empresas intragrupos. Em particular, empresas que
receberam algum nivel de financiamento do FNE apresentam quartis e valor
médio superiores do que o observado em firmas que ndo acessaram ao pro-
grama de financiamento. Destaca-se que dentro do grupo de tratados ha um
ponto de maximo na evolucdo da variavel de resposta no intervalo dos per-
centis 0,70-0,90, denotando que os ganhos decorrentes da absorcao de crédito
sdo nao lineares.

A Tabela 5 reporta os resultados das estima¢des da funcao dose-resposta
considerando a abordagem de Minimos Quadrados Ordinarios e de Variaveis
Instrumentais em dois estagios, a qual considera a presenca de endogeneidade
na estrutura de estimacao.

Conforme pode ser observado, os coeficientes estimados apresentam di-
ferencgas nao triviais tanto em termos de intensidade quanto em termos de
direcdo, indicando que a presenca de endogeneidade torna os coeficientes es-
timados por MQO enviesados. Os resultados estimados indicam efeito sig-
nificante, ao nivel de 1%, da variavel binaria referente ao tratamento sobre
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Tabela 5: Resultados da Estimacao por Minimos Quadrados Or-
dinarios (MQO) e Variaveis Instrumentais (IV) — Crescimento do

Emprego
(1) OLS (2)1v
Tratamento 0,392%** -2,886
(0,133) (3,360)
Salario médio 0,002*** -0,001
(0,000) (0,001)
Idade Média 0,010 0,003
(0,008) (0,032)
Ensino Fundamental 0,002 -0,012
(0,002) (0,008)
Ensino Médio 0,003 -0,009
(0,002) (0,007)
Ensino Superior 0,015*** -0,021
(0,003) (0,014)
Ceara (Dummy) -0,250* -0,382
(0,128) (0,398)
Agropecuaria -0,234 -0,650
(0,373) (1,167)
Comércio -0,294 4,498***
(0,332) (1,480)
Construgao Civil 2,046%*" 4,754***
(0,464) (1,452)
Indtstria 0,354 4,278%**
(0,346) (1,608)
Servigos -0,277 4,146
(0,326) (1,429)
PIB per capita (2004) 2,14e - 05" 0,000
(0,000) (0,000)
Tw_1 0,274*** 22,988
(0,844) (5,472)
Tw_2 -0,018**" -0,249"*"
(0,001) (0,076)
Constante 0,436 -4,230*
(0,481) (2,204)
Dummies Temporais Sim Sim
Observacoes 9375 9375
R2 ajustado 0,273

Fonte: Elaboracao propria.
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Figura 3: Funcao Dose-Resposta para Crescimento do Emprego
(MQO)
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Figura 4: Func¢do Dose-Resposta para o Crescimento do Emprego
sob Hipétese de Endogeneidade (IV)

400
1

Bun e .
kli)

BrMEE e E
i

0 10 20 3 40 &0 &0 70 a0 a0 100
Dose (1)

ATE()
————— 5% significancia

a variavel de resposta somente no caso em que a endogeneidade é negligen-
ciada, indicando a presenca de autosselecao nos componentes de demanda e
oferta de crédito.

A analise denota assimetria do incremento dos vinculos empregaticios em
termos intersetoriais, reportando que empresas do setor de comércio, servicos,
indastria e construgao civil apresentaram um maior incremento do que os
demais setores. Nossa estimacao calcula o Efeito de Tratamento Médio (ATE)
dado o nivel de tratamento para a estimativa da funcao dose-resposta. Como
exposto, esse modelo precisa definir o nivel de tratamento ou dose em uma
faixa de valores entre 0 e 100, na qual o valor 0 especifica o nivel de tratamento
em unidades nao tratadas e a dose maxima é 100.

Aslinhas s6lidas nas Figuras 3 e 4 mostram o efeito das linhas de crédito do
FNE sobre o incremento de empregos em nivel de empresas. Além disso, evi-
denciam a presenca de retornos marginais decrescentes, no qual vemos uma
trajetoria semelhante a uma curva U invertida nas duas especificagdes, com
o ponto de maximo no modelo OLS mais a direita que o ponto de maximo
no modelo IV e, sugerindo que a aceleragao do numero de vinculos em ter-
mos do financiamento apresenta um grau de exaustao em torno do nivel de
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50% e 75% em relagdo ao valor maximo financiado. Ressalta-se, também, que
quando a fungao cruza o zero, o efeito do tratamento torna-se nao significante
além desse ponto.

O modelo OLS apresentou um ponto de maximo na dosagem correspon-
dente a 70% do valor maximo financiado e, apresentou um impacto médio
de 133,94% sobre o crescimento do emprego. Para o modelo IV, no qual a
endogeneidade é corrigida, vemos um ponto de maximo mais precoce (50%)
e um impacto médio maior, correspondente a 357,54%. Vale ressaltar, que
os coeficientes relacionados a relacdo entre a intensidade do tratamento e a
variavel de resposta foram estatisticamente significantes em todos os casos,
confirmando o grau de adequabilidade da forma semiparamétrica adotada em
ambos.

Em termos gerais, segundo o modelo em dois estagios, o efeito do pro-
grama de financiamento deixa de ser significante do ponto de vista estatistico
no extremo superior da distribui¢do, indicando que um limite superior para
a efetividade do programa de financiamento a atividade econdémica na regiao
nordeste.

Nessa linha, pode-se caracterizar que o incremento inicial na capacidade
de investimento das empresas via FNE fornece um incentivo a ampliacao das
atividades econdmicas realizadas, implicando em uma expansao do grau de
produtividade das firmas designadas. No estrato inferior da distribui¢ao o im-
pacto se da pela mitigacao das restri¢coes de crédito enfrentadas pelas firmas,
enquanto os efeitos subsequentes sdo potencialmente decorrentes de econo-
mias de escala, em especial no setor industrial, que contempla a maior parcela
das unidades tratadas. No entanto, a partir de um certo limiar o efeito sobre a
expansao da atividade produtiva torna-se nula, provavelmente em decorrén-
cia das fric¢des de mercado de curto prazo.

5.2 Variacdo da Massa Salarial

Além da dinamica do emprego, a massa salarial é outro indicador importante
para avaliar o efeito do programa FNE sobre a geracdo de renda das atividades
econdmicas das empresas financiadas.

A Figura 5 denota uma tendéncia de aumento nos quartis e na média da
variacdo salarial em funcao tanto do tratamento quanto da intensidade do
mesmo. No entanto, cabe destacar que o grau de volatilidade, mensurado
pela distancia interquantis e limites inferior e superior, também aumenta na
medida em fun¢do da intensidade do tratamento, com exce¢do da variacao
salarial para as empresas no intervalo de percentis (75,90], no qual o grau de
incerteza quanto a variacao salarial é menor.

Com relacao as especifica¢des estimadas considerando a variacao da massa
salarial como variavel de resposta, as evidéncias novamente sugerem endoge-
neidade na selecao dos tratados. Note que a variavel binaria de tratamento
apresenta efeito positivo e estatisticamente significante, ao nivel de 5%, so-
mente na especificagao por OLS.

O resultado reforca a presenca de autossele¢do, na medida em que carac-
teristicas nao observadas, como o grau de esforco e habilidades inatas dos
gestores das empresas, tendem a afetar tanto a decisao de contratacdo do FNE
quanto o crescimento da empresa e a variacao da massa salarial, consequen-
temente.
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Tabela 6: Resultados da Estimacao por Minimos Quadrados Or-
dinarios (OLS) e Variaveis Instrumentais (IV) — Variagdo da Massa

Salarial

(1) MQO (2)Iv
Tratamento 0,636™ -1,842
(0,283) (2,681)
Numero de empregados 3,546 0,000
(0,000) (0,000)
Salario médio -0,0004*** -0,0009"
(0,0002) (0,0005)
Idade Média -0,23 -0,037
(0,162) (0,254)
Tempo de Empresa -0,008*** -0,003
(0,001) (0,003)
Ensino Fundamental 0,001 -0,021
(0,004) (0,006)
Ensino Médio 0,005 0,002
(0,004) (0,005)
Ensino Superior 0,013* 0,008
(0,006) (0,113)
Ceara (Dummy) -0,5317 -0,615"
(0,273) (0,317)
Agropecuaria -3,636""" -4,440"*"
(0,812) (1,104)
Comércio -4,058*** -3,361%**
(0,741) (0,905)
Construgao Civil 2,046%*" 4,754***
(0,464) (1,452)
Industria -3,209*** -2,506™
(0,772) (1,072)
Servicos -3,390%** -2,891*
(0,739) (0,897)
PIB per capita (2004) 0,00004* 0,000
(0,000) (0,000)
Tw_1 -0,964*** 7,481*
(0,267) (4,366)
Tw_2 0,244*** -0,057
(0,121) (0,603)
Tw_3 -0,002%**
(0,000)
Constante 6,864 6,756 "
(0,000) (0,000)
Dummies Temporais Sim Sim
Observagoes 9375 9375
R? ajustado 0,166

Fonte: Elaboragao propria.
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Figura 5: Dose do Tratamento X Massa Salarial
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Segundo os resultados estimados em dois estagios com a adi¢ao de va-
riaveis instrumentais para controlar a endogeneidade inerente ao programa,
denota-se uma relacdo negativa do salario médio dos trabalhadores pré-trata-
mento e a variagcdo da massa salarial. Nesse caso, acredita-se que a politica de
aumento real do salario-minimo no periodo entre 2004 e 2011 exerca maior
efeito sobre os rendimentos de trabalhadores no extremo inferior da distribui-
¢do salarial, o que explica o maior crescimento da massa salarial nas empresas
com menor salario médio pré-tratamento.

Ja o setor agropecuario apresentou uma relagao negativa com o incremento
da massa salarial, enquanto o setor de construgao civil possui um efeito po-
sitivo sobre a variacado da massa salarial relativo aos demais setores. Ainda
sobre o setor agropecuario, ele tem apresentado um crescimento de produtivi-
dade acima da média nacional nos anos 2000 em decorréncia do uso intensivo
de novas tecnologias (MENEZES FILHO; CAMPOS; KOMATSU, 2014), no entanto, es-
tudos tém denotado que o incremento na produtividade do trabalho nao tem
sido plenamente repassado aos salarios dos trabalhadores (VICENTE; BAPTIS-
TELLA; FRANCISCO, 2005).

Outro aspecto relevante é a menor sensibilidade dos rendimentos dos tra-
balhadores no extremo inferior da distribui¢do em rela¢do ao salario-minimo
no setor agricola (oL1vEIRA; HOFFMANN, 2015). O método de dose-resposta
aponta a variacao do efeito conforme o valor do financiamento e, assim como
observado sobre a taxa de variagdo de empregados, o impacto da intensidade
do tratamento sobre a variagdo da massa salarial apresenta uma trajetéria ndo
linear.

Podemos observar o ponto de maximo (modelo OLS) sendo atingido um
ponto de maximo em torno do percentil 70, o que também superestima o ma-
ximo encontrado na especificacdo estimada em dois estagios com adicao de
variaveis instrumentais (aproximadamente no percentil 60). O que acarreta
as mesmas inferéncias realizadas anteriormente sobre o impacto no cresci-
mento do emprego. Novamente, o modelo OLS apresenta um ponto de dosa-
gem 6tima em um nivel de 70% do valor maximo financiado, com um impacto
médio de 188,55% sobre o crescimento da massa salarial no periodo avaliado.
Considerando o modelo IV, vemos um ponto 6timo da dose em 60% do va-
lor maximo aportado e um impacto médio de 220,96% sobre a nossa variavel
resposta.
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Figura 6: Funcao Dose-Resposta para Taxa de crescimento da
Massa Salarial (MQO)
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Figura 7: Funcdo Dose-Resposta para a Taxa de Crescimento da
Massa Salarial sob Hipétese de Endogeneidade (IV)
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Note, também, que a func¢ao dose-resposta apresenta bandas mais dilata-
das (limites inferior e superior mais distantes do parametro estimado) quando
se considera a presenca de endogeneidade, sugerindo que alto grau de incer-
teza quanto a ndo lineariedade da funcao dose-resposta e, também, resultado
do uso de instrumentos, que acabam por adicionar variabilidade a estimacao.
Novamente, o modelo em dois estagios indica que o efeito do programa de fi-
nanciamento sobre a variavel de resposta deixa de ser significante no extremo
superior da distribuicao.

Ressalta-se que, por tratar-se de uma abordagem diferente, o impacto mé-
dio, aqui mencionado, é uma média dos impactos (percentil 10 ao 90) ao longo
da distribuicao, para termos uma nogao sobre a magnitude, mas que nao sao
diretamente comparaveis aos impactos médio encontrados em Soares, Sousa
e Pereira Neto (2009) e, além disso, assumimos impacto zero onde a Fun¢ao
Dose-Resposta nao se mostrou significante.

Comparativamente, podemos observar, em ambos os casos, que o ponto
de dosagem 6tima do modelo OLS superestima o ponto 6timo encontrado no
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Tabela 7: Impacto do FNE sobre o Crescimento do Emprego

Média  Impacto  Ponto de

Maximo maximo
Soares, Sousa e Pereira Neto (2009) 132,23 - -
Modelo OLS 133,94 211,56 70%
Modelo IV 357,54 523,21 50%

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 8: Impacto do FNE sobre o Crescimento da Massa Salarial

Média  Impacto  Ponto de

Maximo maximo
Soares, Sousa e Pereira Neto (2009) 112,59 - -
Modelo OLS 188,55 236,33 70%
Modelo IV 220,96 360,29 60%

Fonte: Elaboragao propria.

modelo IV, e isso nao resulta em um impacto maior sobre o crescimento do
emprego e/ou da massa salarial. Provavelmente isso decorre do fato de que
nesse modelo nao ha controle sobre o problema de autosselecao, associando
ao FNE, um crescimento que pode, na verdade, ser ocasionado pelo esforco e
qualidade da gestao das empresas que buscaram esse financiamento. Assim, é
condic¢do necessaria o controle da endogeneidade para de fato inferir o papel
desses programas de financiamento sobre a economia.

Ressalta-se que, na atual abordagem, ha a possibilidade de avaliar a dis-
tribuicao completa da variavel de tratamento, incluindo as unidades que nao
receberam o tratamento, gerando uma compreensao mais precisa do padrao
observado do tratamento.

6 Consideracées Finais

Em razao das disparidades socioeconoémicas no Brasil, o FNE surge como uma
fonte estavel de recursos para o financiamento das atividades produtivas, das
regides de sua abrangéncia, cujo objetivo é reduzir as desigualdades sociais
e regionais mediante a democratizagao de investimentos produtivos que im-
pulsionem o desenvolvimento econdémico com a correspondente geracao de
emprego e renda.

Grande parte dos estudos empiricos sobre os efeitos dos fundos constitu-
cionais, como o FNE, assumem o carater binario da variavel de tratamento, ou
seja, dividem os grupos baseando-se em quem recebeu ou nao o empréstimo.
No entanto, ao analisarmos as empresas beneficiadas, parece relevante avali-
armos essa intervengéo com um carater continuo, isto é, em muitos contextos
nao é apenas o status do tratamento binario que importa, mas também o ni-
vel de exposi¢ao (tamanho do investimento) fornecido por um 6rgao publico.
Além disso, os poucos estudos, nessa area, que consideram a variavel de trata-
mento como continuo, esbarram no problema de endogeneidade do modelo,
seja ele fruto da oferta ou da demanda por crédito.

O estudo em tela faz uso da mesma base de dados utilizada em Soares,
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Sousa e Pereira Neto (2009), como uma forma de comparar e complementar
sua analise. O objetivo proposto no estudo citado, é o de analisar o impacto do
FNE sobre o crescimento do emprego e da massa salarial das empresas bene-
ficiadas. No entanto, diferentemente do trabalho anterior, que utiliza o PSM
como estratégia econométrica, é estimada uma func¢io dose-resposta para ve-
rificar os microefeitos do FNE, sobre as mesmas variaveis resposta, porém com
a possibilidade de investigar os efeitos heterogéneos do tratamento.

A utilizagao desse método, é de fundamental relevancia para entender os
efeitos dos Fundos Constitucionais, ja que os estudos anteriores, que utilizam
microdados, consideraram apenas o aspecto dicotomico do tratamento sem
levar em conta a sua intensidade, ou seja, o montante do financiamento. Re-
forcamos que o Unico trabalho encontrado (OLIVEIRA; MENEZES; RESENDE, 2018)
no qual é levado em consideracgao a variavel de tratamento como continua, es-
barra em um dos maiores problemas em financiamentos de crédito, que é lidar
com o viés de selecdo na participa¢do do programa e no montante recebido,
uma vez que esse montante ja é fun¢do de uma analise do tipo de empresa.

Assim, a estratégia econométrica utilizada é a proposta por Cerulli (2015),
que, além de comparar as empresas beneficiadas pelo FNE com as nado be-
neficiadas, verifica o efeito diferenciado sobre o crescimento do emprego e
da massa salarial de acordo com o montante recebido, assumindo um carater
continuo a variavel de tratamento, mitigando o problema de endogeneidade,
um provavel problema em financiamentos de crédito.

Os resultados da estima¢do da funcao dose-resposta mostram que os efei-
tos variaram conforme a magnitude do financiamento, sugerindo novos pa-
droes de heterogeneidade no efeito do programa que complementam os resul-
tados encontrados na literatura. Em ambos os casos, crescimento do emprego
e da massa salarial, o ponto de dosagem 6tima do modelo OLS superestima
o ponto 6timo encontrado no modelo IV, onde a endogeneidade é corrigida,
e isso ndo resulta em um maior impacto sobre as variaveis de interesse, indi-
cando a existéncia de um limite superior para a efetividade do programa.

Em comparagdo com o estudo de referéncia, apesar de algumas diferencas
ndo triviais, nota-se uma maior acuracia do real impacto do fundo, ou seja,
acontece uma maior imprecisao do impacto em modelos em que a hipdtese de
exogeneidade é relaxada. Ademais, os resultados apresentaram coeficientes
estatisticamente significantes da relagao entre intensidade do tratamento e a
variavel resposta e significancia no efeito da variavel binaria referente ao tra-
tamento sobre as variaveis resposta somente no caso em que a endogeneidade
¢ negligenciada, indicando a presenca de autossele¢ao nos componentes de
demanda e oferta de crédito.

Por fim, apresentam-se evidéncias de que o FNE afetou positivamente o
crescimento do emprego e da massa salarial das firmas, que sdao mecanismos
essenciais para fomentar o crescimento sustentado das economias locais. O
que vem a confirmar o programa como um dos agentes fundamentais no que
tange seus objetivos de contribuir para a evolugao da economia nordestina,
por meio do financiamento do setor produtivo, contribuindo para o desenvol-
vimento econdmico e social.
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