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Efeito dose resposta do fundo constitucional
de financiamento do centro-oeste (FCO) no

estado de Goias

Dose response effect of the constitutional financing fund of middle west (FCO) in the

Goias state

Abstract

The study evaluates the Constitutional Fi-
nancing Fund for the Center-West (FCO) in
the state of Goids between the years 2004
and 2011, using Rais microdata, and loans
from the FCO “Empresarial” Program. The
results show a positive and statistically sig-
nificant impact of the FCO on employment
and wage growth at the firm level. We use
the Propensity Score Matching (PSM) and
the Generalized Propensity Score (GPS)
methods. The GPS treats the treatment vari-
able as continuous, therefore, verifies the
heterogeneous effects instead the average
impact. Moreover, the dose response results
indicate that the loans values affect wages
and employment. The evidences presented
suggest new heterogeneous patterns in the
program effect and complement the results
previously reported in the literature.
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Resumo

O estudo avalia o Fundo Constitucional de Fi-
nanciamento do Centro-Oeste (FCO) no Estado
de Goids entre os anos de 2004 e 2011 por meio
dos mictodados da Relagdo Anual de Informagées
Sociais (Rais), e dos empréstimos do Programa
Empresarial do FCO. Os impactos dos financia-
mentos no crescimento do emprego e saldrios das
empresas instaladas no Estado foram estatistica-
mente significantes e positivos. Os métodos utili-
zados foram o propensity score matching (PSM)
e o propensity score generalizado (PSG), que
trata a varidvel tratamento como continua, por-
tanto, verifica os efeitos heterogéneos ao invés do
impacto médio. Ademais, o efeito dose indica que
o valor do empréstimo influencia na quantidade
de empregos gerados, assim como na variagio
dos saldrios. As evidéncias apresentadas sugerem
novos padrdes de heterogeneidade no efeito do
programa e complementam os resultados previa-
mente encontrados na literatura.

Palavras-chave

Fundo Constitucional de Financiamento do Cen-
tro-Oeste (FCO); avaliagdo de impacto; propen-
sity score generalizado.
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1 Introducao

A reducdo das desigualdades regionais é o objetivo de algumas politicas
publicas. A Constituicdo Federal de 1988 criou mecanismos, como os Fun-
dos Constitucionais de Financiamento, que visam promover e financiar as
atividades econdémicas nas regides menos favorecidas, como o Norte, o
Nordeste e o Centro-Oeste, de modo a dinamizar suas economias locais.
Entretanto, a disparidade persiste e é alta, sendo refletida em diversos in-
dicadores, como a renda, Produto Interno Bruto (PIB) per capita, Indice de
Desenvolvimento Humano Municipal IDHM), entre outros. E fundamen-
tal investigar a distribui¢do desses recursos, assim como avaliar os impac-
tos econémicos desses fundos no desenvolvimento regional. Neste traba-
lho, estuda-se o caso do Estado de Goids, o maior beneficidrio do Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO).

Os Fundos Constitucionais de Financiamento foram regulamentados
pela Lei no 7.827/1989. Suas fontes de financiamento sdo os 3% da arre-
cadagdo do imposto sobre produtos industrializados (IPI) e do imposto de
renda (IR). Deste montante, 20% destinam-se ao Fundo Constitucional
de Financiamento do Norte (ENO), 20% ao FCO e os 60% restantes des-
tinam-se ao Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (ENE).
As demais fontes sdo os retornos e resultados das aplicagdes passadas — o
resultado da remuneracdo dos recursos, momentaneamente, ndo aplicados
e as disponibilidades dos exercicios anteriores — portanto, os fundos ndo
sdo aplicados a fundo perdido e seu patriménio cresce, dado o aporte anual
de recursos do Tesouro, financiado pelos impostos supracitados!.

Atualmente, estes fundos se inserem na Politica Nacional de Desenvol-
vimento Regional (PNDR), proposta em 2003, tornando-se uma das prin-
cipais a¢des do Governo Federal para intensificar os potenciais de desen-
volvimento das regides?.

Um modo de atingir seus objetivos é por meio da geracdo de empregos
e renda, o qual pode ser alcancado com o financiamento das atividades
produtivas. Neste sentido, enquanto o Norte, Nordeste e Centro-Oeste

1 Desde o ano de 2006, quando houve algumas mudangas na Ieglslagao dos fundos, a taxa
de inadimpléncia do FCO gira em torno dos 4%, sendo que o programa Empresarial, muitas
vezes, teve taxas de inadimpléncia inferiores a 1% ao ano.

2 Entretanto, a PNDR somente se efetivou como politica piblica com o Decreto no 6.047,
de 22 de fevereiro de 2007.
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tiveram um crescimento no nimero de empregos formais, entre 2004 e
2011, de 67,5%, 57,2% e 48,5%, respectivamente, o Sul e Sudeste tiveram
um incremento de 40,3% e 44,6%. Na mesma direcio, o aumento de salé-
rio médio real no Norte, Nordeste e Centro-Oeste foram de 82,3%, 91,3%
e 77,2%, respectivamente, enquanto no Sul e o Sudeste foi de 70,7% e
68,5%. Assim, é necessario verificar os impactos dos Fundos Constitucio-
nais como instrumento redugdo da desigualdade regional.

A maior parte dos estudos anteriores foi aplicada ao ENE e aqueles reali-
zados para o Centro-Oeste sdo inconclusivos no que diz respeito a reducdo
da desigualdade regional. Silva, Resende e Silveira Neto (2009) ndo encon-
traram em nenhuma das estimativas diferencas de desempenho entre as
firmas beneficiadas e ndo beneficiadas pelo FCO no periodo 2000-2003,
concluindo que ndo houve impacto favoravel do programa sobre a geracdo
de empregos ou aumento dos salarios. Por sua vez, Resende, Cravo e Pires
(2014) utilizaram vérias escalas geograficas para analisar os efeitos do FCO
sobre o crescimento do PIB per capita entre 2004 a 2010. O estudo mostrou
impactos positivos sobre o crescimento do PIB per capita em nivel munici-
pal, e os resultados sugerem que estes efeitos positivos sdo, em grande me-
dida, influenciados pelos empréstimos do FCO da modalidade Empresarial.
As estimagOes para escalas geograficas de micro e mesorregido sugerem
que o FCO ndo estimula crescimento em niveis geograficos mais agregados.

A contribuigdo deste trabalho é investigar os microefeitos do FCO para
o periodo entre 2004 e 2011, verificando os efeitos heterogéneos do trata-
mento, além dos efeitos médios. O estudo do caso goiano pode ajudar na
melhor interpretagdo dos resultados obtidos para a regido Centro-Oeste
como um todo, ja que os resultados dos estudos anteriores (SILVA er al.,
2009; RESENDE et al., 2014) podem ndo estar evidenciando importantes
diferencas entre os Estados da macrorregido.

Este trabalho se limita a analisar o programa Empresarial, pois a maioria
dos financiamentos do programa rural foi feita por meio do Cadastro de
Pessoas Fisicas (CPF), de modo que ndo puderam ser identificados na Rais.
Além disso, a maior parte das contratagdes (mais de 70% do nimero total
de contratos) foi concedida para individuos que possuem pequenas firmas
agricolas no setor informal e, por isso, ndo estdo na Rais. Por essas ques-
tdes o setor agropecudrio foi excluido da andlise. Por sua vez, o Programa
Empresarial é voltado para as empresas dos setores industrial, de comércio
e servigos que podem ser identificadas na Rais. No Estado de Goias, o Pro-
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grama Empresarial representa 39,1 % do valor total emprestado no periodo
2004-2011.

Uma das maiores dificuldades da avaliagido de politicas publicas é lidar
com o viés de selecdo na participagido do programa. Os métodos empiricos
deste trabalho, propensity score matching (PSM) e propensity score gene-
ralizado (PSG), buscam reduzi-lo por meio do pareamento, o qual utiliza o
escore de propensdo para comparar as empresas beneficiadas com as ndo
financiadas. Todos os estudos supracitados consideraram apenas aspecto
dicotémico do tratamento sem levar em conta a quantidade da dose, isto
é, o valor dos empréstimos. Assim, o estudo complementa esta lacuna da
literatura, com a aplicacdo da metodologia econométrica, propensity score
generalizado (Hirano e Imbens, 2004), que mensura o efeito-dose levando
em conta o valor emprestado, ao invés de simplesmente comparar as em-
presas financiadas pelo FCO Empresarial com as ndo beneficiadas, encon-
trando o efeito médio. Portanto, verifica-se o efeito diferenciado na geracdo
de empregos e crescimento dos saldrios de acordo com o recurso aplicado.

O estudo se divide em seis segbes, com esta introducdo. A segunda
faz uma revisdo de literatura, que retoma os trabalhos que investigaram
os Fundos Constitucionais de Financiamento. A terceira secdo descreve a
distribuigdo e mostra algumas estatisticas do FCO no Estado de Goias. A
quarta traz a metodologia, fazendo uma breve descricdo da base de dados,
varidveis e métodos utilizados. A quinta mostra os principais resultados
encontrados. Por fim, a sexta conclui o estudo e faz as consideracdes finais.

2 Revisao de Literatura

Os estudos sobre os Fundos Constitucionais de Financiamento sdo rela-
tivamente escassos porque na década de 1990 o volume de recursos era
baixo em comparagio ao periodo recente e, portanto, havia poucos inte-
ressados no impacto dessa politica. Além disso, os recursos metodolégicos
para a afericdo econométrica de seus efeitos eram limitados.

A investigacdo conduzida por Silva, Resende e Silveira Neto (2006) foi
uma das primeiras e teve como objetivo principal avaliar a aplicagdo dos re-
cursos do FNE e ENO entre 2000 e 2003, por meio da utilizagdo do propensi-
1y score das firmas beneficiadas com recursos desses fundos em comparacdo
ao conjunto de firmas ndo beneficiadas. De forma geral, os resultados ndo
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apontaram impacto sobre a variagdo do salario médio, pois ndo se observou
diferenga de efeitos significativos entre o grupo de tratamento e controle.
Por sua vez, em relagdo a variagdo do nimero de empregos, ambos os fun-
dos apresentaram resultados significativos sobre as firmas financiadas.

Almeida, Silva e Resende (2006) analisaram os Fundos Constitucionais
de Financiamento por municipio até 2004. Este trabalho serviu como pon-
to de partida para a avaliagdo mais detalhada dos impactos econémicos e
sociais dos empréstimos utilizando uma visdo macro dos financiamentos.
Os autores observaram que os empréstimos ndo se direcionam, majorita-
riamente, para os Estados e/ou municipios mais pobres. Verificou-se que
as libera¢des do ENE por Estado ndo tinham nenhuma relagio clara com
o PIB per capita, e nem com o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH).
Isso significa que as liberages do fundo eram fortemente influenciadas
pela demanda, e ndo em acordo com o objetivo principal do fundo, que é
a redugio das desigualdades regionais. Diferente do FNE e FNO, a correla-
cdo de FCO per capita e PIB per capita foi positiva, indicando que ndo existe
uma prioridade no FCO para que sua distribuicao se dé, preferencialmente,
nos locais mais pobres.

Silva, Resende e Silveira Neto (2009) avaliaram a aplicagdo dos recursos
do ENE, do FNO e do FCO na perspectiva das firmas entre os anos de 2000
e 20083. Para atingir seus objetivos, os autores utilizaram o método de PSM
para estimar o impacto do fundo sobre o saldrio médio e o nimero de
empregados. Os resultados apontaram que para o ENO e FCO, ndo houve
diferencas significativas das taxas de variagdo do emprego e dos salarios
entre os tratados e o controle. Por sua vez, para o FNE ndo foi possivel
encontrar evidéncias de impactos significativos sobre os salarios médios.
Mas, em relagdo a taxa de variacdo do nimero de empregados, os resulta-
dos apontaram que a aplicagido dos recursos desse fundo sobre as firmas
beneficiadas tem efeitos positivos.

Soares, Sousa e Pereira Neto (2009) ampliaram a analise de Silva, Resen-
de e Silveira Neto (2009) sobre os impactos do FNE ao expandir o periodo
analisado pelos ltimos. Utilizando a metodologia de PSM para as empre-
sas financiadas em 1999 e 2005, foram encontrados impactos positivos
do repasse sobre o crescimento do emprego e a massa salarial, revelando
que o crédito subsidiado provocou uma dindmica diferenciada no ritmo de
contrata¢des das firmas. No entanto, os resultados ndo apontaram evidén-
cias de impacto sobre o saldrio médio.
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Dois trabalhos de Resende (2014a; 2012) investigaram, em varias esca-
las espaciais, os impactos dos empréstimos concedidos pelo FNE (da mo-
dalidade industrial) em todo o Nordeste e especificamente para o caso do
Estado do Ceara. Analisando o periodo entre 2000 e 2003, o autor chamou
atengdo para o tratamento do viés nas estimativas de trabalhos anteriores
ocasionado pela omissdo das caracteristicas ndo observaveis, esperadas
como relevantes, a exemplo do empreendedorismo e da motivagdo. Estes
dois trabalhos ndo encontraram impactos significantes do ENE-industrial
(industria, comércio e servigos) sobre o crescimento dos saldrios no perio-
do 2000 a 2003 para o Nordeste como um todo, nem para o Ceard, apesar
de ter encontrado significncia sobre o crescimento do emprego.

Resende (2014a) usou modelos em painel de efeito fixo, os quais indi-
caram que os recursos do FNE-total tiveram impactos positivos sobre o
crescimento do PIB per capita entre os anos de 2004 e 2010, nos niveis mu-
nicipal e microrregional. Resende, Cravo e Pires (2014) e Resende (2014b)
fizeram anélises similares para os Fundos Constitucionais das outras re-
gides para o mesmo periodo. Ambos os estudos sugeriram que os recursos
de Fundos Constitucionais impactaram positivamente o crescimento do
PIB per capita em nivel municipal, o primeiro para o caso do FCO e o se-
gundo para o caso do FNO-setorial. Contudo, nas estimagbes para escalas
geogréficas de microrregido e mesorregido as duas pesquisas encontraram
que os fundos de ambas regides ndo estimularam o crescimento econémi-
co nesses niveis geograficos.

Soares et al. (2014) conduziram um estudo sobre o ENE que estimou
seus efeitos nos municipios - tomando como base a literatura empirica de
crescimento econdémico (BARRO; SALA-I-MARTIN, 1992) - para o periodo
entre 2002 e 2008. Os municipios que compdem os quatro grupos de renda
apresentaram padrdes similares de crescimento do PIB per capita. Foram
registrados efeitos positivos e significativos nos municipios com PIB per
capita entre R$ 2.143 e R$ 7.406, e ndo significativos fora desse intervalo.

A maior parte dos trabalhos que verificou o impacto econdémico encon-
trou efeitos positivos do ENE no crescimento econémico na regido Nordes-
te. Por vezes, a evidéncia para o ENO e FCO foi de efeitos insignificantes
para o crescimento do PIB per capita regional. Vale salientar, o objetivo dos
fundos é reduzir as desigualdades regionais por meio do financiamento de
setores produtivos, e este objetivo ndo tem uma definicio clara e/ou pre-
cisa em relagdo a quais varidveis devem ser avaliadas. Alguns estudos, que

970 Nova Economia v.28 n.3 2018



Efeito dose resposta do fundo constitucional de financiamento do centro-oeste (FCO) no estado de Goias

fazem a avaliagdo de impactos dos fundos, ndo conseguem ser diretos e/ou
precisos sobre o efeito de tal politica regional e a redu¢do de desigualdade.

A literatura internacional apresenta uma razoavel quantidade de artigos
que tratam da politica regional da Unido Europeia. A maioria dos estu-
dos se concentra na avaliagdo dos macroimpactos de fundos estruturais da
Unido Europeia sobre desigualdades regionais. Entre os estudos destacam-
-se Rodriguez-Pose e Fratesi (2004), Leonardi (2006), Esposti e Bussoletti
(2008), Dall’erba e Le Gallo (2008), e Mohl e Hagen (2010). Becker, Peter e
Ehrlich (2010) utilizaram o método de regressdo descontinua para exami-
nar como as transferéncias do Structural Funds Programme contribuiram na
reducdo da desigualdade regional na Unido Europeia. O critério de elegi-
bilidade ao programa é de que as regides tenham PIB per capita menor que
75% da média da Unido Europeia. Os resultados mostraram que, no perio-
do de 1989 a 2006, as regides beneficiadas tiveram um maior crescimento
do PIB per capita do que o grupo de controle, evidenciando os impactos
positivos da politica. Além disso, eles apontaram que o crescimento indu-
zido justificou os custos incorridos, isto é, que a politica gerou beneficio
liquido. Por outro lado, o crescimento da taxa de emprego, avaliado pela
mesma estratégia empirica, ndo foi afetado pelos fundos.

O estudo de Becker, Peter e Ehrlich (2012) examinou como a intensida-
de do tratamento, no caso o fundo regional europeu afetou o crescimento
regional usando a fun¢do dose resposta. Seu estudo chamou atengdo para
um possivel efeito declinante do tratamento oriundo da hipdtese de re-
tornos decrescentes dos investimentos em capital — prevista na teoria de
produgdo neoclassica, que neste aspecto considera os demais fatores de
produgéo fixos. Logo, é possivel que exista um nivel maximo desejavel de
transferéncia dos fundos regionais, o qual foi confirmado pelos resultados
dos autores, que sugerem uma relacdo ndo linear entre as transferéncias e
o crescimento do PIB per capita, no periodo entre 1994 e 2006. Acima deste
nivel de intensidade do tratamento, a hipétese nula de as transferéncias
ndo afetarem o crescimento ndo pode ser rejeitada, o que levanta questio-
namentos sobre a eficiéncia e alocacdo de repasses maiores do que o valor
determinado pelos resultados.

Por fim, Accetturo e De Blasio (2012) avaliaram o “Patti Territoriali”
(programa de desenvolvimento regional italiano) comparando o desempe-
nho econdémico em termos de empregos e nimero de empreendimentos
dos municipios que participaram com os que ndo se beneficiaram da poli-

v.28 n.3 2018 Nova Economia 971



Oliveira, Menezes e Resende

tica entre 1996 e 2004. O método empirico adotado foi diferenca em dife-
rencas combinado com o PSM, e os resultados indicaram que o programa
nao foi efetivo em estimular o crescimento econémico.

3 FCO em Goias

A concessdo dos financiamentos analisados foi realizada, em mais de 90%
dos casos, pelo Banco do Brasil®. Contudo, outros agentes operadores, como
a Goids Fomento, Bancoob e Sicredi, podem conceder os empréstimos se for
o caso de mini, micro, pequenos e pequeno-médios tomadores. A depender
do valor do financiamento, as propostas de financiamento com recursos do
FCO eram apresentadas mediante proposta simplificada* ou carta-consulta
submetida a anuéncia prévia dos Conselhos de Desenvolvimento dos Esta-
dos (CDE). Neste sentido, diversos fatores atuaram no sentido de influenciar
a liberagdo do montante, entre os quais se destacam os escores de crédito
do préprio banco e a oferta de garantias por parte do tomador. Sobretudo,
a liberagdo do financiamento esteve essencialmente ligada a demanda do
mercado, como ja ressaltavam Almeida, Silva e Resende (20006).

Atualmente, o Estado de Goids tem uma populacdo de cerca de 6,5 mi-
Ihées de habitantes, distribuida em 246 municipios. Seu PIB em 2011 era
de R$ 111 bilhdes, dividido, respectivamente, em 11%, 23% e 64%, entre
os setores agropecudario, industrial e de servigos. Portanto, o PIB per capita,
totalizava R$ 18 mil.

As linhas de financiamento do FCO se distribuem conforme as ativi-
dades econdmicas, isto é, o Programa Empresarial estd ligado ao setor in-
dustrial e de servigos e comércio, e o Programa Rural se relaciona com a
agropecudria nas linhas rurais e do Programa Nacional de Fortalecimento

3 Este programa de financiamento estd disponivel para todas as empresas da regido referente
ao Fundo Constitucional, de modo que a solicitagdo é direcionada para linha ou programa
especifico de acordo com o valor e objeto do financiamento, porte da empresa e outras carac-
teristicas. Além disso, a proposta de programas para aplicacdo dos recursos previstos respeita
as diretrizes e prioridades estabelecidas pelos conselhos deliberativos das superintendéncias
de desenvolvimento e cada banco administrador, em articulacdo com estes 6rgaos e demais
parceiros. Apés a solicitacdo, o banco analisa as condi¢es do financiamento e da empresa,
como por exemplo, as garantias oferecidas, e libera 0 montante, de acordo com a disponibi-
lidade de recursos.

4 No caso de financiamento de valor inferior a R$ 100 mil nos Programas do FCO Rural e a

R$ 200 mil nos Programas do FCO Empresarial.
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da Agricultura Familiar (Pronaf). O grafico 1 mostra o valor das contrata-
¢Oes por linha de financiamento e ressalta os programas Rural e Empresa-
rial. No periodo foram analisadas quase 30 mil contrata¢des do Programa
Empresarial, com valor médio de R$ 136 mil, sendo que foram realizados
no total, aproximadamente, mil financiamentos, em 2004, com um valor
médio de R$ 200 mil (valores correntes), saltando para mais de 8 mil con-
tratos, em 2011, com um valor médio de R$ 125 mil.

Gréfico 1 Distribuigdo do FCO por linha de financiamento (programa Rural em tons de
vermelho e Empresarial em azul) - a pregos de 2011 (Em R$ bilhes)

N
=

FCO RS (Billions)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I Rural - Custeio I Desenvolvimento Rural
[—1 PRONATUREZA [ Turismo Regional
[ PRONAFRARA [ Infra-estrutura Econdmica
1 PRONAFRA [ Industrial - Capital de Giro
[ Estocagem [ Desenvolvimento Industrial
I Comércio e Servicos

Fonte: Relatdrios gerenciais emitidos pelo Banco do Brasil e Ministério da Integracdo Nacional®.

Elaboragao: autor.

O mapa das atividades de industria e servigos do Estado de Goids é apre-
sentado a seguir por meio do PIB municipal. Essa separacdo foi feita por
conta da classificagdo dos programas (Empresarial e Rural), que est4 ligada
diretamente com a distribui¢do de atividades econdmicas. A relacdo entre
o montante do FCO destinado para cada municipio e o seu nivel de pro-
ducdo (PIB) é positiva. Isso esta de acordo com a maioria dos resultados

5 Disponiveis em http://mi.gov.br/publicacoes-sfri.
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encontrados em outros estudos, os quais indicaram que a distribui¢do do
fundo esteve relacionada 4 demanda de financiamentos®. Assim, ao anali-
sar as figuras a seguir se percebe a existéncia de correlagdo do montante
financiado com o PIB municipal e, consequentemente, com a localiza¢do
das firmas avaliadas. Dessa forma, algumas linhas do FCO acabam indo
em maior peso para os municipios que possuem determinado nivel de ati-
vidade econémica.

Um exemplo sdo as mesorregides Centro e Sul do Estado, mais ricas e
principais 4reas agroindustriais de Goids, que recebem mais recursos da
linha Desenvolvimento Industrial. Como se vé no mapa a seguir, a distri-
buicio desta linha tem grande peso no FCO Empresarial, lembrando que
ela atende o setor econémico indUstria e comércio/servicos, o qual é maior
nas regides supracitadas. Por outro lado, quando se olha a distribui¢do de
recursos proporcionalmente ao PIB, isto é, o quanto o FCO representa na
economia local, a expectativa muda. A drea mais rica ndo é a que recebe
proporcionalmente mais recursos, pelo contrério, ela recebe uma pequena
fracdo do seu PIB, o que pode indicar que, por outra perspectiva, a distri-
buicio do fundo estd de acordo com o seu objetivo de desenvolvimento
econoémico e social.

Ressalta-se que no periodo analisado a microrregido Entorno do Distrito
Federal (DF) teve seus recursos administrados pelo DE Assim, as informa-
¢Oes sobre as contratagbes das empresas localizadas nesses municipios ndo
foram repassadas para o Conselho de Desenvolvimento do Estado de Goids
(CDE-GO), de modo que estas empresas e municipios ndo compuseram a
amostra, motivo de a drea em cinza no mapa indicar “nio se aplica”.

4 Metodologia

Este estudo estende as investigacdes de Silva, Resende e Silveira Neto
(2009), Resende (2012) e Resende (2014a), os quais avaliam os Fundos
Constitucionais por meio dos métodos de MQO, dados em painel com
efeitos fixos, propensity score maiching e diferengas em diferencas. Esta secdo
faz uma breve descri¢do das metodologias utilizadas neste trabalho, inclu-
sive, do método propensity score generalizado.

6 Almeida, Silva e Resende (2006).
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Mapa 1 PIB municipal (agregado e per capita); distribuicdo acumulada, entre 2004 e
2011, do FCO Empresarial (agregado e proporcional ao PIB de 2004), a precos de 2011

a PIB 2004 (R$ mil)

b PIB 2004 (R$ per capita)

De 6.829 2 24.920

De 25.059 a 40.020

De 40.865a 81.310

De 82.110 a 207.610

De 213.613 214.994.886

¢ PIB 2011 (R$ mil)

De 10.133 a2 33.600

De 33.601a 60.747

De 61.705a123.469

De 124.377 a 302.758

De 303.635 a 23.329.839

[ De2.685a5.940
[ Deb.960a7435
[ De7453a29.539
[ De 9.547 a13.516
I De13606a93.076

De 4.672 28451

De 8.500a10.336

De 10.383a12.573

De 12.582 a17453

De 17484 2 85.903
(continua)

—
 I—
—
|
.
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Mapa 1 (continuacao)

e FCO Empresarial (R$ mil) f FCO Empresarial (R$ per capita)

[ Zero 1 Zero

[ De2a367 [ De0,012a0,881

[T De370a1473 [T De0,928a2,324

[ Delbl9a7541 [ De2,3692a4,877

I De 8476 a1.233.664 I De 4,895 a426,926

I Ndo se aplica I Ndo se aplica
Messorregides

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e relatdrios gerenciais do Banco do Brasil (BB).

Elaboragéo: autor.

O MQO nao controla a existéncia de qualquer viés de selecdo na relacdo
de interesse, pois isola o efeito do tratamento sem considerar a relacdo
deste com a composi¢do do grupo de tratamento. Ademais, quando a par-
ticipagdo no programa esta correlacionada com algum fator ndo observa-
vel hé viés de selecdo. Portanto, é necessario utilizar métodos alternativos
de avaliagdo de impactos econdmicos.

O método de PSM, utilizado nesta pesquisa, é um dos mais adotados
na avaliacdo de impactos econdmicos, conforme apresentado na revisio de
literatura, e compara as firmas beneficiadas com os recursos do fundo, de-
nominada de grupo de tratamento, com as companhias ndo beneficiadas,
grupo de controle ou contrafactual. Assim, reduz o viés de selecdo existente
por meio do pareamento entre os dois grupos acima. Ressalta-se que Resen-
de (2012) tentou diminuir esse viés por meio do método de primeira dife-
renga, o qual usa a diferenciacdo para excluir a heterogeneidade individual
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das firmas analisadas, em outras palavras, os fatores ndo observaveis e fixos
no tempo que contribuem para um desempenho diferenciado na avaliagao.

Apresenta-se a seguir brevemente o método de maneira formal. Con-
sidere uma empresa i e o resultado potencial Y (T), onde T indica o tra-
tamento e tem dois possiveis Estados: 1 para a situacdo de beneficiada
pelo FCO e 0 para o caso de ndo ter sido financiada pelo fundo. Assim, o
resultado observado para firma / na variavel estudada é representado por:

Y, =TY, (1) +(1-T)Y,(0) (1)

Assim, o impacto do financiamento na empresa i seria V, =Y, (1) - Y, (0).
E a expectativa do impacto condicional ao tratamento é dado por:

V=E[V|T =1]=E[Y,(1)-Y,(0)T =1] @

Nesse caso ndo seria possivel observar uma mesma firma nas situagdes
simultdneas dos diferentes Estados, beneficiada e nido beneficiada pela
politica. O resultado médio para o grupo de controle corresponderia ao
resultado médio do contrafactual dos tratados na auséncia do tratamen-
to, se ndo fosse o viés de selecdo. Logo, usa-se na avaliagdo um grupo de
controle, o qual ndo recebeu o financiamento, e se obtém uma medida
aproximada do impacto do tratamento:

E[Y, (1)|T =1]-E[Y, (0)| T =0] =V + {E[Y, (0)IT = 1]
— E[Y,(0)IT =0]) (3)

O termo acima entre {.} representa o viés de selecdo proveniente da partici-
pacdo no tratamento, neste caso, na escolha da empresa em tomar ou ndo o
ECO. Este é amenizado pelo método de estimador de pareamento (match-
ing), o qual tem algumas premissas bdsicas. A principal hipétese desse mo-
delo, que busca estimar o efeito médio do tratamento sobre os tratados, é
que as varidveis observaveis X, contém todas as informagdes do resultado
potencial ex-ante a firma decidir participar do tratamento (Y, (T")). Logo,
ao controlar pelo vetor X, a varidvel Y, (0) torna-se independente de T.
Esta é a hipdtese de selecdo em observaveis (ou ignorabilidade) e pode ser
descrita como:
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Y,(0) LT |X, )

A implicagdo desta hipétese é que o resultado da firma do grupo de con-
trole é uma boa conjectura do que seria o resultado da empresa sem tra-
tamento que possui as mesmas caracteristicas observaveis (X). Entdo para
estimar o efeito médio do tratamento sobre os tratados por meio do parea-
mento, precisa-se que a firma do grupo de tratamento tenha um par pare-
cido no grupo de controle. Assim, outra hipStese necessaria é que a regido
do vetor X que engloba os fatores observaveis dos tratados se sobreponha
as caracteristicas das empresas no grupo de controle, por isso chamada de
hipétese de sobreposicdo. Esta é formalizada por:

0<Pr[T, =1|X, ] <1 (5)

Mesmo sob a suposicdo de que as caracteristicas das empresas para a va-
ridvel de interesse sejam similares entre os dois grupos, provavelmente
a estimativa ndo fornece um valor exato do impacto da politica, j& que
a prépria participagdo no programa revela diferencas entre as firmas dos
dois grupos. Assim, o matching busca contornar as dificuldades descritas
anteriormente por meio da sintese das informagdes contidas nas variaveis
em X, que afetam a participacdo no programa. Isso é feito através da es-
timacao (via probit, logit ou outro método) condicionada em observaveis.
Portanto, ao invés de utilizar cada fator observavel diretamente, usa-se a
probabilidade de participacdo derivada dessa estimativa, propensity score. O
método de propensity score (Rosenbaum e Rubin, 1983) faz o pareamento
nos escores de propensdo em vez de fazé-lo no X diretamente, sendo este
denotado por p(x), onde:

p(x)=Pr{T=11X=x] (6)

Existem diferentes tipos de matching baseados nas estimativas de propensity
score. Uma descricdo mais cuidadosa pode ser encontrada na literatura em-
pirica de avaliagdo de impacto de politicas pablicas’. O pareamento pode
ser feito a partir de diferentes tipos: o de estratos (stratification matching), o
vizinho mais préximo (nearest neighbor matching), de vizinhos dentro de um

7 Ver Dehejia e Wahba (2002); e Becker e Ichino (2002),
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raio fixo (radius matching) e o matching a partir de uma funcdo densidade
(kernel matching). Como se tratam de meios diferentes opta-se aqui por uti-
lizar os métodos mais usados nesta literatura, que sdo os do vizinho mais
préximo e de kernel.

Ressalta-se que ambos os métodos sao validos sobre o pressuposto de
selecdo em observédveis. A diferenca fundamental entre 0 MQO e o PSM é
que enquanto o primeiro faz um pressuposto sobre a forma funcional da
expectativa condicional de Y dado X e T, o método de PSM faz um pres-
suposto sobre a forma funcional da probabilidade condicional de T dado X
(ou, no caso de tratamento continuo, da média condicional de T dado X).
Em esséncia, ambos os procedimentos combinam um pressuposto comum
sobre a distribuigdo dos termos ndo observaveis, sumarizado pela equagio
(4), com um pressuposto sobre a forma funcional®.

Os resultados obtidos via PSM consideram o efeito médio do tratamen-
to quando a varidvel de tratamento é binaria. Portanto, refletem uma in-
tervencdo homogénea entre os tratados. O crédito obtido via FCO é uma
variavel continua que possivelmente apresenta efeitos heterogéneos sobre
variaveis ligadas a produtividade - como o saldrio - e ao uso do insumo
trabalho - como o nimero de empregados - de acordo com o montante
emprestado. Varios fatores podem determinar esse efeito diferenciado de
acordo com o montante de crédito tomado. A motivagdo do empréstimo,
e.g. para a ampliagdo da produgdo, renovagdo do maquinario, quitagdo
de dividas com maior taxa de juros, compra de insumos, etc., além de ca-
racteristicas como economias de escala, retornos decrescentes, constantes
ou crescentes, substituicdo ou complementaridade entre os insumos capi-
tal, trabalho e terra, devem determinar diferentes efeitos sobre emprego
e renda. Logo, procuramos estimar se se um aumento da intensidade do
tratamento, no caso, valor do financiamento, produz efeitos maiores que
um tratamento de menor intensidade.

O desafio é comparar empresas com caracteristicas suficientemente
similares, mas com diferentes intensidades de tratamento, com o obje-
tivo de construir um cendrio de quase-experimento. Neste sentido, Im-
bens (2000) e Hirano e Imbens (2004) propdem a estimagio de uma fun-
cdo dose-resposta. Essa fungio se baseia na estimacdo da probabilidade

8 No estudo este pressuposto sobre forma funcional é realizado de forma implicita na espe-
cificagdo do logit para o caso do tratamento dicotémico. No caso do tratamento continuo o
pressuposto é sumarizado pela equagao (8).
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de recebimento de cada nivel de tratamento T, = t, dado por r (t, X). Os
autores demonstram que, condicional a probabilidade de recebimento do
tratamento ¢, o status de tratamento independera do resultado potencial na
auséncia da intervencdo. Essa propriedade, analoga a hipétese do modelo
PSM, é denominada por ignorabilidade fraca.

Y (t) LUT =t]|r (1, X), vt )
Para estimar r(f, X ), assume-se que o tratamento tenha uma distribui¢do
normal, condicional nas varidveis de controle, isto é, T,|X~N(B,+B X;,c?).

Apds estimar os pardmetros f3, é possivel obter o valor da fun¢io densidade
de probabilidade associado ao valor observado da varidvel de tratamento.

1 1 AT
ool a1 (BX)) ) ©

Para obter a relagdo condicional Ylr(1,X) regride-se o resultado sobre o

>

S

tratamento para definir os propensity scores generalizados.
E[YIT, 7 |=a +af (T)+ aof () +ash +a,r, +asf(T)y O

A equagdo acima informa a relagdo entre o resultado observado, o trata-
mento e a probabilidade de receber cada nivel de tratamento. Uma vez
estimados os coeficientes «;, pode-se avaliar os resultados potenciais para
cada nivel de tratamento.
A ~ ToN o a () (2N s
E[Y(T)J == Gy +a f(T) +af (T) +dsr (T,)+
N i=1 i i 3% i

+a4rjz(i)+asg(i) (10)
Cada nivel de tratamento 7 informa um resultado potencial médio
E[Y(Tﬂ A avaliacdo de vérios niveis de tratamento permite descrever a
funcdo dose-resposta. Em seguida, pode-se estimar o efeito de um incre-
mento marginal (¢>0) no empréstimo sobre o crescimento do emprego e
do saldrio, variaveis de interesse. Assim, esse efeito é dado por:

o(T)=E[Y,(T +2)]-E[Y,(T)] (11)
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Por fim, como demonstra Angrist e Pischke (2009), ressalta-se que as téc-
nicas de pareamento (propensity score) fazem a suposicdo de independéncia
condicional para estabelecer relagdo causal entre as varidveis de regressao.
Neste sentido, o pareamento é uma estratégia de controle com a premissa
de selecdo em observaveis, de modo que a causalidade ndo é diretamente
verificada e deve ser relativizada nas interpretacdes seguintes.

4.1 Base de dados e especificacoes

A andlise dos microimpactos do FCO Empresarial no Estado de Goids ne-
cessitou da juncdo de duas bases de dados. Uma parte dos microdados uti-
lizou as informagdes da Rais, que possui cobertura censitaria das empresas
brasileiras do setor formal. Esta possui informacdes de todas as plantas ins-
taladas no Estado, assim como possui as caracteristicas de cada empregado,
combinando o empregador ao empregado. E outra parte, dos dados de con-
tratagdes das firmas que requisitaram financiamentos’ no periodo analisa-
do, junto ao agente concessor em Goids — Conselho de Desenvolvimento
do Estado, ligado a antiga Secretaria de Indistria e Comércio do Governo
do Estado de Goids (CDE/FCO), o qual é repassado pelo Banco do Bra-
sil. Os valores agregados foram conferidos nos relatérios de informacdes
gerenciais, publicados anualmente pelo Ministério da Integracdo Nacional.

A partir das informagdes fornecidas anteriormente, foi possivel identifi-
car as empresas presentes no banco de dados da Rais dos anos analisados,
tanto das que tinham recebido o financiamento do FCO, quanto as que
nao foram beneficiadas. A identificacio das firmas financiadas com os da-
dos da Rais foi feita por meio do Cadastro Nacional das Pessoas Juridicas
— CNP]J, respeitando o carater de sigilo das informacdes.

No grupo de tratamento estdo as companhias que receberam emprésti-
mos do FCO Empresarial no periodo analisado e puderam ser identificadas
na Rais — em alguns casos verificou-se o financiamento apenas no primeiro
ano do periodo e em outros, o empréstimo em qualquer um dos anos do
intervalo especificado, assim como em Resende (2012). O grupo de contro-
le é composto por empresas existentes na Rais que ndo receberam finan-
ciamento do FCO Empresarial em todo o periodo analisado. Vale ressaltar

9 O indice de pregos utilizado para atualizagio dos valores monetarios foi o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE, mesmo utilizado em diversos estudos dessa area.
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que nem todas as empresas que receberam financiamentos apareceram na
Rais naquele determinado ano, pois em alguns casos foram utilizados o
Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) para obter o financiamento.

Entre 2004 e 2011, 27.845 das 65.500 empresas foram encontradas na
Rais nos dois anos analisados, ou seja, um atrito préximo a 57 %. Destas,
560 faziam parte do grupo de tratamento, sendo que inicialmente aproxi-
madamente 1.600 haviam, de fato, tomado o recurso do FCO Empresarial.
No entanto, a perda de informacéo entre 2008 e 2011 foi menor, sendo o
atrito total —i.e. a perda de informagdo da amostra ao longo do tempo — de
41% das empresas financiadas e de 51% das ndo financiadas, respectiva-
mente. Ou seja, proporcionalmente, mais empresas apareceram na Rais
entre 2008 e 2011, o que permitiu analisar melhor os seus registros.

Duas variaveis dependentes foram utilizadas na avalia¢do: variacdo per-
centual do emprego e do saldrio médio, representadas como Y, na equagdo
(12). A variavel de tratamento FCO é representada por uma dummy em que
1 indica se a firma recebeu o empréstimo e zero se ela ndo foi beneficiada,
simbolizada por D.. As varidveis de controle sdo as mesmas de Resende
(2012)1 e foram levantadas a partir dos dados da Rais no ano base da re-
gressdo, isto é, do primeiro ano do intervalo. Elas sdo: anos de escolaridade
média dos trabalhadores; idade média dos trabalhadores; dummy para cada
mesorregido do Estado (Sul, Norte, Noroeste, Centro e Leste); dummy de
porte, de acordo com o numero de empregados;!! e dummy de setor econd-
mico (indUstria e comércio/servicos), baseado na Classificagdo Nacional de
Atividades Economicas (CNAE 2.0), reproduzidas no vetor X, na equagdo
adiante, a qual apresenta a estimagdo que testa o efeito do tratamento,
onde subscrito i diz respeito a firma e ¢ é o termo de erro.

Y =BX +6D +¢, (12)

5 Resultados

A tabela 1 apresenta as médias das variaveis usadas no estudo, no nivel da
firma, de acordo com a amostra referente ao periodo considerado, portan-

10 A excegdo foi uma varidvel que é a interacdo entre a idade média e dummy de indistria.
Essa interacdo foi necesséria para balancear as varidveis apds o pareamento.

11 Pequena empresa (um a 49 empregados), média (cinquenta a 99) e grande (maior que cem).
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to, se tratam das estatisticas descritivas pés-pareamento. Percebe-se que
a maior parte das empresas do Estado que tomaram o FCO Empresarial
se localizam nas mesorregides centro e sul, sdo de pequeno porte!? e per-
tencem ao setor de comércio e servigos. Ademais, se vé que na média,
a escolaridade dos trabalhadores entre os periodos aumentou, assim como
a remuneracao e a idade média, além do nimero de empregados.

Tabela 1 Estatisticas das variaveis no nivel da empresa, por periodo e grupo

Variaveis 2004-2011 2004-2008 2008-2011
Trata- | Controle Trata- | Controle Trata- | Controle
mento mento mento
Mesorregiao
Centro (%) 619 63,3 62,5 64,7 55,5 55,6
Norte (%) 46 52 49 38 25 23
Leste (%) 2,6 16 2,2 2,2 53 54
Sul (%) 282 270 28,7 269 336 337
Noroeste (%) 28 30 16 24 31 31
Setor
Industria (%) 21,2 20,8 211 20,2 211 211
Comércio/servicos (%) 788 79,2 78,9 79,8 78,9 78,9
Tamanho (empregados)
Pequenas (1a 49) (%) 96,2 95,6 971 96,5 96,2 96,6
Médias (50 a 99) (%) 14 2,6 13 20 2,3 20
Grandes (mais que 99) (%) 24 18 16 15 14 14
Idade média dos empregados 29,30 29,58 29,35 29,29 30,30 30,30
Escolaridade média (anos) 10,02 10,04 10,04 10,14 10,32 10,34

Numero médio de empregados 18,96 20,34 18,34 1766 15,61 18,70

Fonte: Rais 2004 e 2008.

Elaboragéo: autor. Obs.: As médias acima se referem aos grupos com suporte comum, apos pareamen-
to. Os valores se referem ao ano inicial do intervalo considerado.

Vale ressaltar que todas as varidveis foram balanceadas para a estimativa
do propensity score e nenhum dos testes de diferengas de médias mostra di-

12 A amostra de empresas de grande porte é pequena porque existem em menor quantidade,
informagao confirmada pelo percentual verificado no universo de empresas da Rais, 954 de
65.500, similar ao apresentado nas regressdes adiante, que tiveram uma perda de, aproxima-
damente, 48% do total de observagdes.
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ferenca estatisticamente significante para as varidveis independentes apés
o pareamento, indicando que os grupos de tratamento e controle se torna-
ram similares. A divisdo entre os perfodos 2004-2008 e 2008-2011 visa en-
tender a diferenca intertemporal do efeito do fundo, especialmente porque
os intervalos coincidem com os periodos pré e pds-crise econdmica, o que
pode ter influenciado a contratagdo e o saldrio dos empregados.

Excluiram-se todas as empresas do periodo que tomaram o financia-
mento no resto do periodo para composi¢do do grupo de controle. A titulo
de exemplo, na primeira coluna as empresas tratadas pegaram empréstimo
do fundo em 2004 e as de controle ndo pegaram neste ano e nem nos de-
mais anos do intervalo considerado.

As tabelas 2, 3 e 4 apresentam parte dos principais resultados da ava-
liagdo. A tabela 2 mostra o efeito do FCO Empresarial para as varidveis
dependentes, variagio do emprego e variagio do salario médio. E avaliado
o periodo 2004 a 2011, além de dois subperiodos, 2004-2008 e 2008-2011,
sendo observado se a firma tomou empréstimo no inicio de cada periodo,
ou seja, no intervalo de 2004-2011, portanto, verifica-se o efeito do FCO
do ano de 2004%.

Em relacdo as varidveis de resultado, menos de 5% das empresas teve
queda dos saldrios médios e o primeiro quartil perdeu empregos entre
2004 e 2011. De maneira geral, a situagdo foi melhor para as empresas que
tomaram FCO, as quais perderam menos empregos e tiveram maior incre-
mento de trabalhadores e saldrios médios. Neste sentido, algumas empre-
sas apresentaram crescimento de empregos e saldrios superiores a vinte
vezes, nos periodos analisados. Estes casos, isto €, outliers, foram excluidos
da amostra e representaram menos de 1% das empresas — ao se realizar
uma anélise descritiva destas, percebe-se que foram exatamente as firmas
pequenas que melhoraram substancialmente de situagio.

A seguir sdo apresentados os principais resultados do estudo, isto é,
das regressdes MQO e dos métodos de pareamento. Primeiramente, com
a varidvel tratamento bindria, a qual é separada a em trés andlises: das
empresas que realizaram um financiamento no periodo e, em seguida, da-
quelas que receberam mais de um financiamento. Em ambos os casos, os

13 Com o objetivo de sintetizar os resultados, apenas os coeficientes referentes ao tratamen-
to (dummy FCO Empresarial) foram apresentados, de modo que os pardmetros das varidveis
de controle ndo sdo disponibilizados. Pode-se dizer que estes foram significantes na maior
parte das regressdes MQO e probit — para a etapa de pareamento.
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grupos tratados sdo comparados com as firmas ndo financiadas — controle.
Depois é realizada uma diferenciagdo por porte com o intuito de distinguir
o efeito do financiamento nas empresas pequenas das médias e grandes. E
na ultima subsecdo, seguem os resultados com a varidvel tratamento con-
tinua, ou seja, que considera o valor do financiamento e, portanto, permite
explorar a variagdo do seu impacto.

5.1 PSM com grupo de tratamento de empresas que realizaram um
financiamento no periodo

Inicialmente, constam os resultados da regressdo de MQO sem as varidveis
de controle, que pode ser entendida como a diferenga de médias entre os
grupos de tratamento e controle. Em seguida, estende-se para a regressao
de MQO com as varidveis de controle. Essa regressdo testa a importancia
do efeito do tratamento sobre o crescimento dos empregos e salarios inde-
pendentemente do viés de selecdo. Entretanto, essas estimativas sdo apre-
sentadas para efeitos de comparagdo com as outras estratégias empiricas.

N&o necessariamente, as estimativas produzidas a partir do MQO, PSM
e PSG trazem um valor confidvel para o impacto do FCO, tendo em vista
a omissdo de varidveis relevantes no modelo ou o fato de a escolha dos
tratados ndo se dar de forma aleatéria, de modo que pode haver um viés de
selecdo. O PSM e o PSG nio tratam da omissdo de varidveis, mas buscam
minimizar o viés de selecdo encontrado no MQO ao se buscar encontrar
firmas semelhantes nas varidveis observaveis.

Como pode-se observar na Tabela 2, as regressdes tém coeficientes si-
milares, os quais sdo igualmente significantes e seguem a mesma dire¢do
para ambos os casos (com e sem controle). Na maioria dos casos os para-
metros estimados por MQO e PSM se assemelham com os encontrados
apds o pareamento'. Em alguns casos, os coeficientes estimados pelo mé-
todo PSM perdem a significancia estatistica. Por exemplo, os resultados
de MQO, que indicam efeito na variacdo dos saldrios médios entre 2004
e 2008 devido a sua significancia estatistica, se mostraram insignificantes
na analise do PSM. O uso deste método alternativo, que reduz o viés que
afeta os resultados do efeito de tratamento, tem a Vantagem de ndo im-

14 Os coeficientes da regressdo probit, no tratamento (financiamento do FCO Empresarial)
ndo foram apresentados para ndo tornar a leitura exaustiva.
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por uma forma funcional linear aditiva nas varidveis dependentes e ainda
possibilita a comparacdo com outros artigos da literatura, a exemplo de
Resende (2014a).

De acordo com o método de PSM vizinho mais préximo (e PSM kernel)
entre os anos de 2004 e 2008, as empresas que tomaram financiamento
do FCO Empresarial no ano de 2004, incrementaram seus empregos em
média em 63,3p.p. (e 45,9p.p., kernel) a mais que as companhias que ndo
pegaram empréstimos do FCO nestes anos. Em média e apds o pareamen-
to' do vizinho mais préximo, as firmas que receberam financiamento au-
mentaram o ndmero de empregos em 78,5%, enquanto as que ndo usaram
o fundo aumentaram em apenas 15,1% - salienta-se que esses valores ndo
constam na tabela. Essa diferenca (63,3p.p.) é o efeito médio do tratamento
sobre as tratadas. Esse resultado estd de acordo com pesquisas anteriores
sobre os Fundos Constitucionais (SILVA et al. 2006; e SOARES et al. 2009).

Chama aten¢do o impacto do FCO Empresarial nos salarios médios.
Todas as regressdes que analisam o periodo de 2004 a 2011 sdo estatis-
ticamente significantes e mostram que as firmas que se financiaram com
o fundo tiveram um incremento no saldrio médio maior que as empresas
que ndo foram beneficiadas com o FCO Empresarial. Esse resultado é im-
portante porque, em geral, os estudos anteriores ndo encontraram efeitos
significantes dos Fundos Constitucionais sobre o saldrio médio. Além dis-
so, a variagdo nos saldrios indica que as empresas podem estar aumentan-
do a sua produtividade.

Na anélise por periodo, o FCO Empresarial impactou positivamente
no maijor nimero de empregos entre os anos de 2004 e 2008, quando a
economia cresceu mais. Por outro lado, entre os anos de 2008 e 2011, h4
fracas evidéncias de diferenca nas contratagdes das empresas que utiliza-
ram ou ndo o fundo. Em relacio ao saldrio médio, ndo se verifica impacto
no periodo de 2008 a 2011. Entre 2004 e 2008, as regressdes de MQO
sugerem uma relacdo estatisticamente significativa do FCO com o salério,
entretanto, por PSM ndo verificamos tal efeito. Considerando todo o pe-
riodo, o FCO afetou o crescimento dos saldrios médios. Possivelmente a
crise provocou mudangas das séries de crescimentos, consequentemente,
influenciando nos efeitos dos financiamentos.

15 Ressalta-se que a diferenca entre a amostra superior (MQO) e a inferior (PSM) é igual ao
ndmero de observagdes que ficaram fora do suporte comum.
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Tabela 2 Microimpactos do FCO Empresarial, para financiamentos no primeiro ano do

intervalo, sobre o crescimento dos empregos e salarios médios

Variacdo do emprego Variagdo do salario médio

FCO ano inicial
2004-2011 | 2004-2008 | 2008-2011 | 2004-2011 | 2004-2008 | 2008-2011
MQO sem variaveis de controle **0,6115  ***0,4358 00721 ***Q1176 ***0,1014  0,01287
(2,55) (2,94) (1,08) (2,99) (2,88) (1,08)
MQO com varidveis de controle **0,5953 ***04276  *-0,1089  **0,0877  **0,0854 0,0057
@47 (2.88) (162) (2.24) (243) (048)
Niimero de observagdes (controle) 27845 35363 47009 27845 35363 47009
(tratamento) 560 611 1924 560 611 1924
Propensity scorevizinho **08777  **0,6337 0,0130 ***0,1356 0,0972 0,0317
mais proximo (2,07) (2,31) (0,02) (2,94 (L12) (1,23)
Propensity score kernel 06684  *04599  *-0,0717 ***(,1223 0,1123 0,0035
(1,59) (1,70) (L77) (349) (1,37 (0,35)
Niimero de observagdes (controle) 27845 35363 47007 27845 35363 47007
(tratamento) 504 550 1733 504 550 1733

Fonte: Elaboragéo do autor.
Notas: Estatistica T em parénteses; * p<0.10; ** p<0.05, *** p<0.01.

Obs.: Nimero de observagdes: no PSM a amostra usada foram as firmas que tiveram suporte comum.

5.2 PSM com grupo de tratamento de empresas que realizaram
mais de um financiamento no periodo

Em seguida, verifica-se o efeito do FCO utilizando todas as empresas que
pegaram empréstimos em qualquer um dos anos do intervalo especifica-
do na coluna. Esta é outra maneira de compor o grupo de tratamento e
verificar os efeitos do fundo, tornando a anélise mais robusta. Esta andlise
foi feita porque, além de chamar atencdo para um possivel viés devido ao
“duplo tratamento”, proveniente dos efeitos dos demais financiamentos,
revela a diferenca de resultados entre os dois casos.

As empresas que receberam mais de um financiamento no periodo de
2004 e 2011, pegaram, em média, 1,9 empréstimos. Para o intervalo de
2004 a 2008, a média das tratadas foi de 2,2 contratos. E para os anos de
2008 e 2011, a média foi de 1,5 financiamentos para as beneficiadas. Desse
modo, mensura-se o efeito do FCO Empresarial agregado de todo o perio-
do (tabela 3) e ndo apenas para um ano especifico.
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Tabela 3 Microimpactos do FCO Empresarial, para financiamentos em quaisquer anos
do intervalo, sobre o crescimento dos empregos e salarios médios

Variacdo do emprego Variacdo do salario médio

2004-2011 | 2004-2008 | 2008-2011 | 2004-2011 | 2004-2008 | 2008-2011
***0416 ***0,3375 ***(0,1302 ***0,0946 ***0,0876 0,0056
(548) (4,20) (381) (7.35) (4.43) (0,93)
**%04044 **¥0,3308 ***0,0997 ***0,0607 ***0,0703  -0,0028
(519) (4,09) (2.85) (4,63) (3.54) 047)
Niimero de observagdes (controle) 27845 35363 47009 27845 35363 47009

FCO inicial

MQO sem variaveis de controle

MQO com variaveis de controle

(tratamento) 6004 2110 8048 6004 2110 8048
Propensity scorevizinho **%0,4888 ***0,4901 0,2234 0,0272  ***0,1005 0,0142
mais proximo (578) (5,20) (0,53) (1,16) (2.67) (0,50)

#x04061 **¥03633 ***01256 ***00500 ***0,0914  -0,0056
G92) (07 @11) @6l)  (@67) (105

Nimero de observagdes (controle) 27845 35363 47007 27845 35363 47007
(tratamento) 5404 1899 7255 5404 1899 7255

Propensity score kernel

Fonte: Elaborag&o do autor.
Notas: Estatistica T em parénteses; * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01.
Obs.: 1 - Erro padréo robusto a heterocedasticidade.

2 — Numero de observagdes: no PSM a amostra usada foram as firmas que tiveram suporte comum.

Apbs o pareamento pelo vizinho mais préximo, as empresas que usaram
o FCO em qualquer um dos anos entre 2004 e 2011 incrementaram em
média 102,3% o nimero de empregos. J4 as firmas que ndo tomaram, au-
mentaram 53,4% os empregos gerados. Apesar de estes valores ndo cons-
tarem na tabela acima, sua diferenga, revela o impacto de 48,8p.p. sobre o
incremento no nimero de empregos. Para essa varidvel, o pareamento por
kernel leva a resultados mais parecidos com os verificados pelas regressdes
de MQO, em torno de 40p.p. Em ambos os casos, o valor é estatisticamen-
te significativo e alto.

No que diz respeito aos saldrios médios, os resultados indicam um im-
pacto do FCO Empresarial de aproximadamente 10 pontos percentuais
para o periodo de 2004 e 2008. Entre 2004 e 2011 existem evidéncias de
efeito positivo do fundo, exceto pelo método do vizinho mais préximo.

Percebe-se que os resultados acima variam de acordo com as diversas
amostras, modelos e varidveis de resultados, apesar de seguirem a mesma
tendéncia. A comparagdo entre modelos revela algumas divergéncias, es-
pecialmente no que diz respeito as significincias estatisticas, e os sinais
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dos coeficientes convergem na maioria dos modelos. Um exemplo é o con-
fronto entre o PSM kernel e 0o MQO para o crescimento do emprego, no
caso da amostra com financiamentos tomados no primeiro ano do interva-
lo (tabela 2). Em relacdo ao crescimento salarial, a divergéncia entre o PSM
e 0 MOQ se da no intervalo 2004 a 2008.

5.3 Analise por porte - PSM com tratamento de um financiamento
no periodo

Como a variavel de resultado é crescimento percentual do emprego, em-
presas que apresentam um numero de empregados muito pequeno tém
crescimento muito maior. Portanto, é possivel que o efeito do fundo en-
tre as empresas pequenas seja diferente das empresas médias e grandes.
Neste caso, foi realizado um teste de robustez com a varidvel de ndmero
de empregados continua e ndo escalonada, isto é, com o uso da varidvel
pré-tratamento continua como variavel de controle ao invés de dummies de
porte. Contudo, os resultados ndo se alteraram significativamente's. Ape-
sar disso, assim como o estudo de Silva, Resende e Silveira Neto (2009),
este trabalho faz uma anélise das firmas por porte, para o caso do FCO
tomado no primeiro ano do intervalo considerado.

Para o periodo total (2004 a 2011), em geral, o FCO afetou mais as con-
tratagOes nas empresas pequenas que nas empresas grandes e médias, em
termos proporcionais ou em percentual de empregos (usando o algoritmo
de pareamento do vizinho mais préximo). Ressalta-se que as empresas
grandes podem ter tido impacto menor, contudo, o nivel de contratacdo
pode ter sido maior em termos agregados, ja que essas concentram maior
numero de trabalhadores. Em relagdo ao saldrio médio, apesar da nio sig-
nificAncia estatistica do PSM, os resultados revelam uma diferenca rele-
vante na comparagdo de portes, no periodo entre 2004 e 2008. No caso, as
empresas médias e grandes beneficiadas ndo tiveram seus saldrios médios
afetados pelo FCO Empresarial. Provavelmente, o investimento gerou um
incremento de capital que se refletiu na produtividade e, logo, nos saldrios
das firmas menores, ao contrdrio das maiores, em que os empréstimos
tiveram efeito nulo.

16 Os coeficientes referentes a varidvel de tratamento mantiveram o mesmo sinal e signifi-
cancia, apesar de terem variado numericamente.
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Tabela 4 Microimpactos do FCO Empresarial do primeiro ano do periodo sobre o cres-
cimento dos empregos e salarios médios - por porte.

Variacdo do emprego Variacdo do salario médio
2004-2011 | 2004-2008 | 2008-2011 | 2004-2011 | 2004-2008 | 2008-2011

FCO inicial

Pequenas

**0,6476  ***04418 -0,0725  ***0,1297 ***(0,1140 0,01
(2,56) (2,83) (1,05) (317 (3.0 (0,82)
**0,6259 ***04303  *-0,1124  **0,0967 ***0,0958 0,0037
(2,46) (2,75) (L,61) (2,37 (2,60) (0,30)
Niimero de observacdes (controle) 26647 34023 45138 26647 34023 45138

MQO sem variaveis de controle

MQO com variaveis de controle

(tratamento) 523 572 1847 523 572 1847
Propensity scorevizinho *0,7944  **0,6292 0,0068  **0,1182 0,1224 0,0301
mais proximo (1,70) (214) (0,01) (2,16) (1,33) L1

06968  *04809  *-00741 ***01201 01128  0,0005
155  (166) %) (35 (129  (0.06)

Namero de observagdes (controle) 26647 34023 45136 26647 34023 45136
(tratamento) 471 515 1663 471 515 1663

Médias e grandes

Propensity score kernel

02229 **04334 00626  -00204  -00481  *0,0803
©7) (357 (0300 (015  (053) (181)
03045 **¥04893  -0,0034 00245  -00582  *00712
w00y (397 (002 (018  (083)  (159)

MQO sem variaveis de controle

MQO com variaveis de controle

Niimero de observacdes (controle) 1198 1340 1871 1198 1340 18711
(tratamento) 37 39 7 37 39 71
Propensity scorevizinho 01255 ***0,7132 0,0511 0,0166 -0,1163 0,0412
mais proximo (0,33) (2,68) (0,49) (0,12) (0,70) (0.48)
Propensity score kernel *0,3337  **04914 00307 -0,0598 -0,0759 0,0705

pensty (1,64) (2,09) (0,35) (0,56) (0,95) (L,37)
Nimero de observagdes (controle) 1073 1209 1734 1073 1209 1734
(tratamento) 34 36 70 34 36 70

Fonte: Elaboragéo do autor.
Notas: Estatistica T em parénteses; * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.0L
Obs.: Numero de observagées: no PSM a amostra usada foram as firmas que tiveram suporte comum.

5.4 Propensity score generalizado e funcéo dose-resposta

Foram avaliados os efeitos do total de crédito contratado entre 2004 e
2011, entre 2004 e 2008, e entre 2008 e 2011, utilizando o método PSG. Ao
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invés de usar o tratamento na forma logaritmica, usou-se a transformacao
Box-Cox, a fim de obter residuos normalmente distribuidos. Além disso,
como a selegdo em ndo observaveis é uma questdo ainda mais delicada na
modelagem PSG, foi realizado o teste de sensibilidade de Becker e Calien-
do (2007). Este teve estimativas positivas no que diz respeito a variagdo do
emprego entre 2004 e 2011, mostrando que o efeito do tratamento pode
ter sido ainda maior que o calculado na estimativa anterior, a depender
do viés (varidveis ndo observadas). No caso da variacio na renda, o resul-
tado do teste foi negativo, apesar de ndo estatisticamente significativo.
De qualquer modo, ndo ha qualquer certeza a respeito da hipdtese de se-
lecdo em observaveis para esta configuragdo. O que se pode afirmar, é que
os resultados sdo sensiveis a esta premissa, de modo que haja cautela nas
suas interpretagoes.

Apesar dos coeficientes médios do tratamento variarem entre os perio-
dos, como foi apresentado no caso anterior, as curvas de efeito marginal
foram similares entre os periodos, apresentando, em média, um efeito as-
cendente dos financiamentos no caso dos empregos e nao linear no caso
dos saldrios médios. A anélise do efeito dose se inicia por volta de R$ 20
mil, valor dos menores financiamentos da amostra. Em todos os casos, os
efeitos crescentes iniciais podem indicar que os baixos valores empresta-
dos aumentam seu efeito a medida que o capital passa a ter escala para
gerar a contratacdo de trabalhadores ou elevar a produtividade.

Os resultados do PSM indicam o efeito médio do FCO Empresarial nos
empregos, sem detalhar a intensidade do impacto de acordo com a dose.
Por outro lado, 0 método de dose-resposta aponta a variagdo do efeito
conforme o valor do financiamento. Neste caso, a andlise foi feita para o
financiamento realizado no primeiro ano do intervalo em questio.

No grafico 2A, nota-se que um aumento do crédito contratado entre
2004 e 2011 aumenta a taxa de crescimento do emprego, especialmente
para empréstimos até R$ 50 mil. A partir dai o efeito se reduziria de forma
expressiva, o que sugere que o impacto do aumento do valor do financia-
mento ndo mudaria tanto. Isso é demonstrado pelo grafico 2B, que mostra
o efeito marginal do tratamento, no qual se pode observar que este decairia
substancialmente até os financiamentos com valor de R$ 50 mil. Os interva-
los de confianca foram obtidos por bootstrap, com qumhentas replicacdes?.

17 Abadie e Imbens (2006) descrevem as propriedades assintéticas dos estimadores de
matching e propdem uma forma analitica para o célculo da varidncia. Portanto, o leitor deve
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Em virtude do tamanho dos intervalos de confianca a 95%, ndo se pode
dizer que tal relagdo é estatisticamente significativa, pois o efeito marginal
nulo se encontra dentro do intervalo de confianca em todos os niveis de tra-
tamento avaliados. As interpretacdes para os outros periodos sdo analogas.

Gréafico 2 Dose resposta do emprego entre 2004 e 2011
a Funcao Dose Resposta
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Nota: Intervalo de Confianga a 95%. Fungéo Dose Resposta = Previséo Linear.

Fonte: Elaboragéo do autor.

Os resultados dos graficos 3A e 3B foram obtidos excluindo-se 10% da
amostra em cada extremo da distribui¢do, a fim de balancear as covaria-
das. Neste grafico nota-se que o crédito contratado entre 2004 e 2008 estd
positivamente relacionado com a taxa de variagdo do emprego. O limite
inferior do intervalo de confianga nesse caso é superior a zero para alguns
niveis de tratamento analisados, o que sugere que a relacdo é estatistica-

estar atento sobre a interpretagdo da significdncia estatistica dos coeflclentes estimados.
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mente significativa. O salario médio também apresenta uma relagio po-
sitiva com o montante de crédito contratado. Em ao menos um pequeno
trecho do grafico 5B pode-se observar que o limite inferior do intervalo de
confianca é maior que zero o que referenda a significincia estatistica da
relagdo entre o tratamento e o saldrio médio. Quando se considera como
tratamento somente o crédito contratado entre 2008 e 2011, conforme
apresentado nos graficos 6 e 7, as relagdes positivas sdo visualmente ob-
servadas, mas ndo hd significAncia estatistica nessa associagao.

Grafico 3 Dose resposta do emprego entre 2004 e 2008
a Funcéo Dose Resposta
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Fonte: Elaboragéo do autor.
Nos graficos 4A e 4B, nota-se que os empréstimos até R$ 50 mil apre-
sentam uma associa¢do positiva com a taxa de crescimento dos salarios.

Para empréstimos de valores superiores, essa relacdo se inverte. Entretan-
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to, pouco se pode afirmar devido ao tamanho dos intervalos de confianca,
especialmente da funcdo do efeito do tratamento. Em ambos os periodos
analisados, o efeito do aumento do financiamento sobre o incremento do
saldrio é crescente, sugerindo uma relagdo positiva entre o valor do FCO
Empresarial e um aumento da produtividade do trabalho.

Gréafico 4 Dose resposta do salario-médio entre 2004 e 2011
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Fonte: Elaboragé&o do autor.

Em suma, a func¢do dose-resposta encontrada pelo PSG apresenta evidén-
cias de que os niveis de financiamento do FCO Empresarial de 2004 estdo
relacionados positivamente com maiores niveis de crescimento de empre-
gos e salarios, entre 2004 e 2011. Os graficos mostram que o limite inferior
do intervalo de confianca é superior a zero ao menos para algum nivel de
tratamento nos trés periodos analisados. Neste sentido, a visualizagdo de
ndo linearidade da fungdo dose resposta, e a propria exce¢do, demandam
estudos adicionais com novos dados.
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Grafico 5 Dose resposta do salario médio entre 2004 e 2008
a Funcdo Dose Resposta
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Fonte: Elaboragéo do autor.

Gréfico 6 Dose resposta do emprego entre 2008 e 2011
a Funcao Dose Resposta
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b Funcao Efeito do Tratamento
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Grafico 7 Dose resposta do salario médio entre 2008 e 2011
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6 Conclusao

O objetivo do FCO é gerar desenvolvimento econdmico e social, além de
reduzir as desigualdades regionais, por meio do financiamento do setor
produtivo. Como a defini¢do de desenvolvimento ndo é precisa, elegeram-
-se neste trabalho as mesmas varidveis que foram analisadas em estudos
anteriores (SILVA et al., 2009; RESENDE, 2102; RESENDE, 2014a). A abor-
dagem utilizada focou na estimacdo dos microimpactos do FCO sobre
emprego e saldrio médio das empresas, ja que é esperado que o impacto
imediato do fundo ocorra em nivel micro.

Ambos os métodos de pareamento, tanto a forma bindria (PSM) quanto
a que diferencia a intensidade do tratamento (PSG), apresentaram evidén-
cias de que o FCO Empresarial afetou positivamente o crescimento do
emprego e saldrio médio das firmas, especialmente entre 2004 e 2008.

O PSM indicou um efeito médio positivo do FCO no crescimento do
emprego e do saldrio. A inovacdo do trabalho consistiu na aplicacdo do
efeito dose-resposta, ou PSG, método de fundamental importincia para
entender o efeito dos Fundos Constitucionais, ja que os estudos anterio-
res, utilizando microdados, consideraram apenas o aspecto dicotémico do
tratamento sem levar em conta o montante do financiamento. Ao invés
de comparar as empresas financiadas pelo FCO Empresarial com as ndo
beneficiadas, verificou-se o efeito diferenciado na geracdo de empregos e
salarios dos empréstimos de acordo com o montante emprestado.

No geral, o PSG mostrou que ndo existe aumento de impacto com o
nivel de tratamento (fungdo dose resposta), com excecdo de um intervalo
para o periodo de 2004 a 2008. Contudo, este caso revela que os efeitos
nesse crescimento sdo relacionados ao valor dos empréstimos de manei-
ra ndo linear. Apesar dessa conclusdo ser especifica para essa situagdo, o
dose-resposta aponta que os efeitos variaram conforme a magnitude do
financiamento, o que era esperado pela teoria econdmica, dada a hipédte-
se de retornos variaveis do capital. A evidéncia apresentada sugere novos
padrdes de heterogeneidade no efeito do programa que complementam os
resultados previamente encontrados na literatura.

A relagdo positiva entre o FCO Empresarial e a geragdo de empregos
sugere que um dos principais objetivos dos Fundos Constitucionais pode
estar sendo cumprido, tendo em vista que os resultados, em geral, apre-
sentam sinais favordveis ao FCO, pelo menos durante um certo periodo.
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Essa afirmacdo é corroborada pelos resultados relativos ao crescimento do
numero de trabalhadores em todo o periodo e entre os anos de 2004 a
2008. Por outro lado, no intervalo entre 2008 e 2011, os resultados entre
os diferentes modelos e amostras ndo permitem concluir que ha impacto
positivo na geragdo de empregos.

Também existem evidéncias de que o FCO Empresarial teve efeito po-
sitivo no aumento do saldrio médio entre 2004 e 2008, com a ressalva
de que este efeito ndo foi verificado para todos os modelos e amostra.
Por outro lado, no periodo entre 2008 e 2011, os resultados convergi-
ram no sentido de ndo indicar efeito estatisticamente significativo. Desse
modo, os resultados sugerem que, em certa medida, o FCO contribuiu
para elevar a renda do Centro-Oeste, especialmente entre 2004 e 2008.
Entretanto, a politica deve ser aperfeicoada, dada a elevada concentracdo
de recursos em alguns municipios, que contribui para a perpetuacdo da
desigualdade intraestadual.

Ressalta-se que possivelmente a crise econdémica provocou quebras
estruturais das séries de crescimentos de empregos e salarios, consequen-
temente, influenciando no efeito dos financiamentos, por isso a anélise
foi dividida entre diferentes periodos. Além disso, outra diferenciacdo
realizada foi a respeito do porte das empresas, a qual mostrou que as
pequenas se comportaram diferentemente das médias e grandes. Estas
ultimas, por exemplo, ndo tiveram seus saldrios médios afetados pelo
FCO Empresarial.

Por fim, Silva, Resende e Silveira Neto (2009) ressaltam que, como os
demais estudos que usam a metodologia de propensity score, existe a ressal-
va a respeito do viés de selegdo, uma vez que o empréstimo é alocado para
firmas que se candidataram ao financiamento e passaram pelo crivo do
banco credor com sua aprovagao, portanto, outras varidveis que ndo foram
utilizadas neste estudo atuam, enfraquecendo o pressuposto de selecdo
em observaveis. Assim, hd um viés em favor das empresas tomadoras, ja
que elas seriam mais dindmicas e competitivas.
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