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Uma Avaliagdo da Eficdcia do FNE, no periodo
1995-2000

Alexandre Manoel Angelo da Silva®
Guilherme Resende”
Raul da Mota Silveira Neto™™

Introdugdo’

Nos dltimos anos, percebe-se uma elevagdo na rigidez orcamen-
taria® e uma deterioracdo no volume de investimento ptblico.? Nesse
sentido, tem sido recorrente o clamor por uma melhor qualidade e por
uma aplicagdo mais eficaz dos recursos publicos. No entanto, apesar
da evolugao técnica do Tribunal de Contas da Unido, 6rgao externo ao
poder executivo federal e responsavel pela avaliacao da eficacia dos
recursos publicos federais, o governo federal continua aplicando seus
recursos sem a devida quantificacao de sua eficacia.

Mesmo ao considerar o retorno financeiro que Fundo Constitucio-
nal de Financiamento do Nordeste (FNE) produz aos cofres ptblicos da
Unido,* os recursos desse fundo representam uma parcela importante

" Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. E-mail: alexandre@ipea.gov.br
™ Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. E-mail: guilherme.resende@ipea.gov.br
" Professor adjunto do PIMES/UFPE e pesquisador do CNPQ. E-mail: raul silveira@uol.com.br.

Recebido em agosto de 2007. Aceito em outubro 2007.

' Este artigo resume uma parcela da segunda etapa da avaliacio dos fundos constitucionais de

financiamento no convénio MI/ANPEC/IPEA. Gostariamos de agradecer ao diretor da DIRUR,
Marcelo Piancastelli, ao diretor-adjunto, Aroudo Mota e ao coordenador, Alexandre Carvalho,
pela estrutura técnica e pelos incentivos fornecidos no desenvolvimento da pesquisa. Gostariamos
também de agradecer aos técnicos da Secretaria de Desenvolvimento Regional, no Ministério
da Integracdo (M), e aos pareceristas anénimos que contribuiram com substanciais sugestoes
para a consecugado deste artigo.

Segundo estudo técnico do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao (MP)/ Secretaria de
Orcamento Federal (SOF) (Brasil, 2003), em 1997, as despesas de livre alocacao (discricionarias)
da Unido representavam aproximadamente 22%, enquanto que, em 2003, somente cerca de
11% das despesas da Unido eram discricionérias.

Conforme os dados do MF/STN, em dezembro de 1998, acumulado em 12 meses, 0 investimento
do setor publico consolidado foi de 4,22% do PIB, enquanto que, em dezembro de 2004, esse
investimento foi de 3,54% do PIB.

Essas informagdes estdo em conformidade com as “Despesas com Subvengoes aos Fundos
Regionais”, calculadas pela Secretaria do Tesouro Nacional, no Ministério da Fazenda. Essas
despesas consideram o retorno das aplicagdes do FNE, a partir de um calculo de subsidios
implicitos. Esse calculo foi acordado com o Fundo Monetario Internacional em 1999.
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das despesas publicas. Em termos orcamentarios, anualmente, esses
recursos representam em torno de 0,24% da despesa primaria (nao-
financeira) do governo federal, ou seja, aproximadamente 0,7% do PIB
do Nordeste.

No intuito de avaliar a eficacia da aplicacdo desses recursos constitu-
cionais, este artigo apresenta e discute os resultados obtidos na avaliacao
da aplicagao dos recursos do FNE, a partir das estimativas de Propensity
Score das firmas beneficiadas com recursos desse fundo constitucional
e de um conjunto de firmas nao-beneficiadas por esse fundo.

Na analise dos resultados obtidos, € importante destacar os limites
presentes na avaliacao, que estao vinculados tanto a natureza da ava-
liacdo, como a sua propria operacionalizacdo. Assim, em um primeiro
momento, deve-se ressaltar que as estimativas obtidas exploram uni-
camente a dimensao eficacia na avaliacdo da aplicagao dos recursos,
i.e, referem-se aos resultados econdmicos dos financiamentos, o que
é feito através do cotejo entre o desempenho econdmico das firmas
na situacdo de beneficiadas com recursos do FNE e o desempenho
de firmas na situacado de nao-beneficiadas com esses recursos. Dessa
forma, os resultados nao contém informagoes diretas, por exemplo, a
respeito da relacao custo/beneficio do nimero de ocupacdes geradas
pelas firmas beneficiadas.

Uma segunda qualificacao refere-se ao fato que os financiamen-
tos avaliados correspondem aqueles tomados pelas firmas no ano de
1995, ano a partir do qual as firmas foram acompanhadas, com novas
evidéncias a respeito das dinadmicas das variaveis-focos de interesse le-
vantadas novamente para o ano de 1998 e 2000. Ha, pois, dois periodos
de avaliagao: 1995-2000 e 1995-1998.

Uma terceira qualificagdo diz respeito ao universo de firmas consi-
derado neste estudo que, em virtude das informagdes disponiveis, ficou
restrito as firmas do setor formal. Em verdade, o conjunto de firmas
beneficiadas utilizadas na avaliagao restringiu-se aquelas efetivamente
identificadas na RAIS (Relatério Anual de Informacgodes Sociais) para os
periodos analisados. Portanto, principalmente por essa restricao, os re-
sultados apresentados representam efetivamente uma avaliacao parcial
da eficacia da aplicacao dos recursos do FNE.

Destaque-se que essa restricao condicionou a escolha das varia-
veis de impacto/desempenho da avaliagao, que se limitaram a taxa de
variacao do numero de empregados das firmas € a taxa de variacdo do
salario médio pago pelas firmas, variaveis passiveis de acompanhamento
anual a partir da RAIS. Contudo, essa limitacao na escolha de variaveis
€ menos séria que aquela representada pelo universo do setor formal,
uma vez que essas variaveis devem estar presentes quando os objetivos
de aplicagdo dos recursos direta ou indiretamente estao relacionados
com a elevacao da renda regional.
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De fato, a variavel variacao do nimero de empregados das firmas
corresponde a um objetivo explicito dos financiamentos do FNE (geragao
de postos de trabalho), enquanto que o salario médio pago pelas firmas,
além da importancia em si, ja que corresponde a geracao de renda ou
valor agregado, representa uma proxy razoavel para mensurar impactos
sobre a produtividade, outro objetivo explicito do FNE. Ademais, dada
a possibilidade de existéncia, ao menos no curto prazo, de conflito entre
as dindmicas dessas duas variaveis, pois ganhos de produtividade podem
ser resultantes de perdas de emprego, a consideracdo conjunta delas
permite uma avaliacio mais consistente da aplicagdo dos recursos do
FNE.

Embora sejam sérias, as limitacoes apontadas acima nao descreden-
ciam a avaliacdo levada a efeito neste artigo, que deve ser vista como
uma etapa absolutamente necessaria da tarefa pioneira e imprescindivel
de avaliacdo da aplicacao dos recursos do FNE. Por fim, em virtude de
maior prioridade ou foco, além de evidéncias para todo o conjunto de
firmas beneficiadas identificadas na RAIS, foram obtidos dois conjuntos
adicionais de evidéncias para os subgrupos de firmas do setor industrial
e de micro e pequenas firmas.

Além desta introdugao, o artigo esta estruturado em mais cinco
secoes. Na proxima secdo, discutem-se a literatura empirica sobre os
Fundos Constitucionais de Financiamento e a importancia dos recur-
sos do FNE para a regiao Nordeste. Na secao 3, analisa-se a oferta de
crédito do FNE no periodo recente. A secao 4 apresenta a metodologia
utilizada na obtengao das estimativas do impacto dos financiamentos,
o que é feito a partir da contextualizacao do FNE dentro do problema
geral de avaliacao de impactos de politicas publicas. Na quinta secao,
sao apresentados os resultados das estimativas do impacto da aplicagao
dos recursos do FNE sobre as firmas beneficiadas, a partir de suas taxas
de crescimento do emprego e dos salarios pagos. Essas variaveis sao to-
madas como referéncias para a avaliagao da aplicacao dos empréstimos
do FNE nos periodos: 1995-2000 e 1995-1998. Além desses resultados,
por representarem subgrupos de interesse especifico do FNE, estimativas
adicionais sdo obtidas para os subgrupos de firmas do setor industrial
e de firmas de micro e pequeno porte (até 49 empregados). Na sexta
secdo, apresentam-se as principais conclusoes deste artigo.

1. FNE e Desenvolvimento Regional

A atuacéo da politica publica em beneficio de pequenas e médias
firmas por meio do mercado de crédito, caso dos Fundos Constitucionais
de Financiamento, pode representar uma resposta a um contexto em que
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a propria dindmica da distribuicao de renda, por razoes relacionadas a
informacao imperfeita ou dificuldades de enforcement nos contratos de
empréstimos, implica a persisténcia de niveis extremamente elevados
de desigualdade de renda.

De fato, Banerjee &ENewman (1993) e Galor &Zeira (1993) mostram
que, em um contexto inicial, com elevada desigualdade de renda, infor-
magcao imperfeita no mercado de crédito ou dificuldades de enforcement,
a existéncia de um limite de riqueza (dado pela necessidade de colateral)
para 0 acesso ao crédito pode gerar uma dindmica que pereniza ou eleva
a desigualdade de renda, quando o retorno da atividade empresarial
ultrapassa aquela disponivel aos trabalhadores.

Assim, a maior informalidade com a consequente baixa produtivi-
dade das atividades econdmicas nas regides menos desenvolvidas do
pais, em particular, do Nordeste, sugerem que os agentes econdmicos
de menor porte apresentem dificuldades de financiamento de suas
atividades. Nesse cenério, os recursos do FNE podem representar uma
importante alternativa de financiamento visando ao combate a desi-
gualdade tanto pessoal como regional de renda no pais.

Com o objetivo de elevar o nivel de emprego e renda através de
concessao de crédito a firmas a taxa de juros menores que aquelas de
mercado, o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE)
tem sido, desde o inicio da década de 90 do século passado, o principal
instrumento de politica regional do governo federal direcionada a regiao
menos desenvolvida do pais.

Uma boa idéia do porte e da importancia dos recursos do FNE
para a regido Nordeste pode ser obtida a partir do valor dos recursos
contratados para 2006: 5,2 bilhoes de reais, 22,1% a mais que em 2005,
cujo valor foi de 4,26 bithdes de reais. Note-se que esse valor esta acima
do total de recursos destinados a regiao pelo Bolsa Familia em 2005
(cerca de 2,98 bilhoes de reais, segundo o Ministério do Desenvolvi-
mento Social e Combate & Fome).® Como mostram Almeida, Silva e
Resende (2006), os recursos repassados pelo Tesouro tém apresentado
significativo crescimento, estando a expansao entre 1994 e 2005 em
torno de 89,4%.

A despeito da importancia e magnitude do FNE, apenas recente-
mente o tema tem recebido atencao dos pesquisadores sociais. Nesse
sentido, o ja citado trabalho de Almeida, Silva e Resende (2006) apresen-
ta uma exaustiva descricao e caracterizagdo dos Fundos Constitucionais

* Aqui, entende-se politica regional como a alocagio de recursos publicos segundo critérios de
localizacao geografica.

¢ Ver a respeito, www.mds.gov.br.
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de Financiamento. Em relacao ao FNE, os autores apontam uma série de
evidéncias importantes. Primeiro, mostram que ha excesso de recursos
em relacao a demanda: aplicacoes sao menores que o total disponivel
para aplicacoes. Além disso, destacam que os empréstimos concedidos
nao se direcionam prioritariamente para municipios com menores IDH
ou renda per capita, mas para areas mais dinamicas; havendo, pois,
a possibilidade de reducéao das disparidades regionais concomitante-
mente a elevacao das disparidades intra-regionais. No mesmo sentido,
as informacoes trazidas por esses autores indicam que nao ha relacao
entre os saldos (dos empréstimos) diponiveis por estado e nivel de
desenvolvimento (por exemplo, Piaui e Minas Gerais apresentam os
maiores saldos per capita). Por fim, os nimeros também indicam que o
critério de porte das empresas, utilizado para priorizar a concessao de
recursos, nao tem garantido que os mesmos se direcionem para estados
ou municipios mais pobres.

Em relacdo a avaliagdo econdmica da aplicacao dos recursos do
FNE, nao ha trabalho disponivel na literatura. Na verdade, apenas re-
centemente Oliveira e Domingues (2005) investigaram o impacto dos
Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte (FNO) e Centro-
Qeste (FCO) sobre crescimento dos municipios entre 1991 e 2000, nao
incorporando na analise o FNE. Contudo, ao menos trés evidéncias
obtidas por esses autores merecem ser destacadas. Primeiro, fazendo
uso de estatisticas espaciais, esses autores apontam para a presenca de
correlagao espacial quanto a alocagdo dos recursos entre 0s munici-
pios, isto €, municipios que, em média, recebem mais (menos) recursos
apresentam vizinhos também recebendo uma quantidade de recursos
acima (abaixo) da média. Segundo, consistente com o apontado por
Almeida, Silva e Resende (2006), Oliveira e Domingues (2005) mostram
que os recursos desses fundos estdo correlacionados positivamente com
a atividade econdmica (renda per capita) e indicadores sociais (esco-
laridade, IDH e expectativa de vida). Ademais, no periodo 1991-2000,
os autores encontram evidéncias de que os empréstimos do FNO e do
FCO nao parecem impactar o desempenho econdémico (crescimento
~ darenda per capita) dos municipios.

2. A Oferta de Crédito do FNE no Periodo Recente

Na secao anterior, discutiram-se a literatura empirica sobre os
Fundos Constitucionais de Financiamento e a importancia dos recursos
do FNE para a regiao Nordeste. Nesta secao, busca-se aprofundar os
conhecimentos acerca do comportamento dos empréstimos do FNE
no periodo em andlise (1995-2000). Vale destacar que, apesar de o
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objetivo do artigo ser o de avaliar microeconomicamente a eficacia da
aplicacao dos recursos do FNE sobre as firmas beneficiadas vis-a-vis
as nao beneficiadas, no periodo 1995-2000, nao é possivel fazé-lo sem
referenciar a oferta de crédito no periodo recente,

Observa-se que o montante de 3% da arrecadacdo do Imposto de
Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) € a origem
das transferéncias para os trés Fundos Constitucionais de Financiamento
(FNE, FNO e FCO). Desse total, o FNE fica com a parcela de 1,8% e os
outros dois fundos (FCO e FNO) ficam cada um com uma parcela de
0,6%. Esses recursos sao transferidos pelo Tesouro Nacional, por meio
do Ministério da Integracao, aos bancos que efetuam operacodes de
empréstimos, com vistas a geracao de emprego e renda que contribui
para parte do crescimento da arrecadacao de IR e IPI e, assim, gera
uma nova receita para esses fundos. Além da receita (de IR e IPI) e do
retorno das operacdes de empréstimos (Amortizagdo = principal +
juros), os juros SELIC dos valores ndao emprestados sao as outras fontes
de receita dos fundos constitucionais de financiamento (Almeida, Silva
e Resende, 2006).

O FNE é o fundo com maior volume de recursos entre os trés
Fundos Constitucionais de Financiamento. A titulo de ilustracao, para
o ano de 2005, os trés Fundos receberam do Tesouro Nacional cerca
de R$ 3,5 bilhdes, sendo que R$ 2,1 bilhdes foram transferidos para o
FNE. As transferéncias do Tesouro para os Fundos Constitucionais de
Financiamento determinam também o limite maximo de remuneracao
dos bancos operadores, ja que esses nao podem receber mais que 20%
das transferéncias anuais do Tesouro Nacional a titulo de remuneracao
pela administracao dos fundos.’

Tabela 3.1 — Recursos Anuais Repassados Pelo Tesouro Nacional para os Fundos
Constitucionais — 1994-2005 (R$ mil)

Ano FCO - FNO FNE Total

1994 372.300 372.300 1.116.901 1.861.501
1995 382.472 382.472 1.147.416 1.912.360
1996 359.379 359.379 1.078.147 1.796.905
1997 370.889 370.889 1.112.713 1.854.491

7 O BASA (Banco da Amazdnia) e o BNB (Banco do Nordeste) sdo remunerados com a taxa
de administracao de 3% sobre o patriménio liquido do FNO e FNE respectivamente. Como o
patrimdnio desses fundos cresceu muito, essa taxa ja ultrapassa o valor de 20% dos repasses
anuais do Tesouro Nacional para esses fundos. Alguns economistas defendem que essa taxa é
excessivamente elevada e que terminam por prejudicar as operagdes de empréstimos, pois 0s
bancos operadores seriam remunerados quer efetuem operagdes de empréstimos, quer nao
emprestem e (consequientemente) apliquem os recursos desses fundos em titulos publicos.
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1998 377.092 377.092 1.131.274 1.885.458

1999 388.549 388.549 1.165.648 1.942.746
2000 433.367 433.367 1.300.113 2.166.847
2001 523.624 523.624 1.570.872 2.618.120
2002 602.074 602.074 1.806.224 3.010.372
2003 626.346 677.506 1.826.432 3.130.284
2004 695.440 695.440 2.086.319 3.477.199
2005” 705.300 705.300 2.115.954 3.526.554

Fonte: Min. da Integragao Nacional. OBS: valores atualizados pela TR; *valores de 2005
correspondem a previsao de repasses para 2005 em 36 liberagdes a cada dez dias.

E vélido ressaltar que os valores da tabela 3.1 ndo representam
a disponibilidade real anual de empréstimo desses fundos. O volume
disponivel para emprestar em cada ano depende néo s6 da parcela de
transferéncia do IR e do IPI que cada fundo tem direito, mas também
do retorno dos empréstimos feitos em anos anteriores, acrescido do
volume de recursos disponiveis nao emprestados nos exercicios fiscais
anteriores e que sdo remunerados pela taxa SELIC. Acrescido desses
valores, a disponibilidade dos fundos para empréstimos em 2005 mais
do que duplica, passando para R$ 7,7 bilhoes. Almeida, Silva e Resende
(2006) observaram que essa diferenca € particularmente elevada para
o FNE, que contou em 2005 com uma disponibilidade de recursos para
empréstimo da ordem de quase R$ 5 bilhoes, frente ao baixo volume
de empréstimos concedidos no periodo 1998-2002. Como se observa,
no Gréfico 2.1, em apenas dois anos, no periodo de 1996 a 2004, as
aplicacdes do FNE superaram os repasses anuais feitos pelo Tesouro
Nacional.
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Grafico 2.1 - Repasses Anuais do Tesouro Nacional e Aplicacdes do FNE (1994
—2004)

Fonte: Min. da Integragdo Nacional.

Ademais, Almeida, Silva e Resende (2006), questionam o que ocor-
reu pds-1998 com o FNE, j& que houve continuag¢do na administracao
do BNB e essa administragao havia adotado varias medidas para facilitar
a liberagcao de empréstimos entre 1995 e 1998. Segundo os referidos
autores, existem duas explicagdes complementares para explicar a forte
queda na concessao de empréstimos pelo Banco do Nordeste (BNB) com
recursos do FNE no segundo mandato (1998-2002) da administracao
anterior. Primeiro, o volume de empréstimos do banco em relacao ao
seu capital proprio cresceu muito, alcancando o limite estabelecido pelo
Acordo de Basiléia, acordo este que o BNB passou a ter que observar
a partir de 1998. Assim, a reducao dos empréstimos decorreria de um
limite natural imposto pela nova legislagao bancéaria modificada ao longo
da segunda metade dos anos 90 por ocasido do Programa de Reestru-
turacdo e Ordenamento do Sistema Financeiro Nacional (PROER).

Segundo, o crescimento rapido dos empréstimos do FNE no peri-
odo 1995-1998 ocorreu, simultaneamente, ao crescimento elevado da
inadimpléncia. Como a legislagdo em vigor na época estabelecia que
100% do risco do empréstimo eram de responsabilidade dos bancos
operadores e nao do fundo, o Banco do Nordeste ficou com um volume
elevado de provisdo para devedores duvidosos, reduzindo sua capaci-
dade de conceder novos empréstimos, o que levou a uma intervencao
do Banco Central. A questao até hoje ndo respondida € o que levou os
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empréstimos com recursos do FNE atingirem um nivel de inadimpléncia
tao elevado no periodo p6s-1998. Uma hipétese € a possivel influéncia
politica no BNB, teoria esta que carece de comprovacao. Nao se expli-
ca, por exemplo, porque essa influéncia politica seria maior no caso do
BNB, e nao no BASA ou no Banco do Brasil, que também sao bancos
publicos.

Em resumo, com os novos limites estabelecidos pelo acordo da Ba-
siléia e o crescimento expressivo da provisao para devedores duvidosos,
o BNB ficou sem possibilidade de transformar o aumento dos repasses
do Tesouro Nacional em novas operacdes de crédito no periodo 1999-
2002. Fez-se necessario uma capitalizacdo no Banco do Nordeste pelo
governo federal que ocorreu em 2002, que permitiu ao BNB aumentar
a concessao de empréstimos com recursos do FNE, a partir de 2003.

Portanto, ao se analisar o periodo que o presente artigo avalia o
FNE, isto é, 1995 a 2000, observa-se que houve uma gradativa dimi-
nuicao dos recursos emprestados. Nao obstante a referida dinamica
do FNE no periodo em questao, pode-se observar que a metodologia
empregada (neste artigo) na avaliacdo do FNE é capaz de prover uma
avaliacao da eficacia dos recursos do FNE em gerar emprego e renda,
mesmo em um periodo de retracao de empréstimos € com todas as
limitacoes ja mencionadas. De fato, isso € possivel porque a metodolo-
gia coteja as empresas beneficiadas com as empresas nao-beneficiadas,
controlando-se pelas caracteristicas das empresas, isto €, avaliam-se
empresas semelhantes (setor, porte, localizacao, etc.). Em outras pala-
vras, 0 ambiente macroecondmico afeta de maneira equanime os dois
grupos de empresas (beneficiadas e nao beneficiadas).

3. Metodologia Aplicada na Avdliacdo do Impacto do FNE

A questao da avaliacao do impacto dos empréstimos dos recursos
do FNE sobre as firmas beneficiadas deve ser vista dentro da proble-
matica geral de avaliacao dos impactos de politicas piblicas. Nessas
situacoes, de forma geral, as dificuldades derivam da impossibilidade
de observar simultaneamente o individuo/firma em situagdes ou estados
da natureza diferentes, i.e, beneficiado e nao beneficiado pela politica.
Ou seja, as técnicas tentam resolver o problema de avaliagao sob insu-
ficiéncia de informacoes a respeito dos beneficiados.

Para uma rapida formalizacao dessa situagao, considere-se uma
firma/individuo i, uma variavel de avaliacao de impacto Y (taxa de
crescimento do emprego, por exemplo) e os dois estados possiveis, “1”
para a situacao de ter sido beneficiado e “0” para a situacao de nao ter
sido beneficiado. Com D = 1 indicando o primeiro estado, por exemplo,
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firma financiada pelo FNE, e, D = 0, por exemplo, firma nao-financiada
pelo FNE. O resultado observado para a varidvel de interesse da politica,
Y da firma i, pode ser representado por:

Y, =YD, +(1-D)Y, 4.1

de modo que o impacto da politica para a firma i e o impacto mé-
dio da politica sobre as firmas beneficiadas podem ser representados,
respectivamente, porA' =Y, -Y e A=EQA/D=1)=E{,-Y,/D
= 1), em que E(./D = 1) refere-se ao valor esperado condicionado a
participagao no financiamento.

Como nao é possivel observar as firmas nas duas situagoes simulta-
neamente, utiliza-se nas avaliacdoes um grupo de firmas que nao recebeu
o beneficio, grupo de controle, obtendo-se uma medida aproximada do
impacto do beneficio sobre a variavel considerada:

E(Y,/D=1-E(,/D=0)=E(,/D=1)-E(,/D=1)
+E(/D=1)-E(Y,/D=0)
=A+[E({,/D=1)-E(,/D=0)] 4.2)

A diferenca dentro dos colchetes, diferenca entre os valores espera-
dos da variavel quando da ndo participacdo no programa condicionado
aos dois estados, corresponde a medida do erro que € gerada ao se
utilizar o grupo de controle. Esse erro deriva do fato de que, por exem-
plo, a taxa de crescimento do emprego das firmas do grupo de controle
nao corresponde aquela dos beneficiados caso nédo tivessem recebido
o financiamento. Assim, essa medida fornece um indicador do viés de
selecdo ou participacao na politica, associado ao fato de que a propria
participacdo no financiamento serve, em si, para diferenciar as firmas
(mais motivadas versus menos motivadas, por exemplo).

Dessa forma, percebe-se que a precisao e o grau de identificacao
do impacto do programa sobre as firmas beneficiadas, A, dependem do
tamanho do viés de selecdo envolvido na avaliacao. Essa magnitude, por
sua vez, esta vinculada ao mecanismo de selecao do grupo de controle
e as técnicas de avaliacao utilizadas nessa tarefa.

No caso do presente estudo, se fosse possivel realizar uma selecao
aleatédria entre beneficiados e nao-beneficiados (pelo financiamento), ter-
se-ia um verdadeiro experimento social,® de modo que os resultados da
politica ndo guardariam relacdo com a disposicao a participar ou nao da
politica. Em outras palavras, ter-se-ia E (Y,/D = 1)-E(Y,/D = 0) = 0.
Nesse caso, A poderia ser prontamente estimado por meio da diferenca
entre os valores esperados para os dois grupos do mesmo universo:

8 Para um survey desta literatura ver, por exemplo, Friedlander, Greenberg e Robins (1997).
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A=E({,/D=1)-E{,/D=0) 4.3)

Na auséncia de um grupo de controle aleatério, de forma geral,
as firmas do grupo de comparacao sao escolhidas segundo algumas
caracteristicas previamente elegiveis, tidas como fundamentais para a
dindmica da variavel fim do programa (taxa de crescimento do emprego,
por exemplo). Adicionalmente, sao empregados diferentes estimadores
na mensuracao do impacto dos programas nos beneficiados, depen-
dentes do conjunto de informacdes disponiveis, da varidvel em andlise
e das hipoteses assumnidas sobre a patticipacdo no financiamento. Em
seguida, sao apresentados os estimadores utilizados neste estudo.’

3.1 Diferenca das Médias sem Controle

A estimativa do impacto do programa sobre os beneficiados por
meio da diferenca das médias da variavel fim ou de interesse assume,
arbitrariamente, que nao existem diferengas importantes entre benefi-
ciados e grupo de controle, em relacao as caracteristicas importantes
para explicacdo do comportamento da variavel de interesse. O impacto
do programa sobre os beneficiados € estimado calculando-se a dife-
renca entre as médias dessa variavel para os beneficiados e o grupo de
controle, observando-se entdo a sua significdncia estatistica (teste de
diferencas de médias).

Especificamente, o impacto do programa (A) € aproximado por :

EY,/D=1)-E{,/D=0)=EX)-E() (4.4)

emque i ej referem-se as firmas de cada grupoe Y, Y_referem-se, respec-
tivamente, aos valores da variavel para firmas dos grupos de beneficiados
e controle. Mesmo sob a suposicao de que caracteristicas importantes
das firmas para a variavel de interesse sejam aproximadas entres os dois
grupos, dificilmente essa estimativa fornece um valor confidvel para o
impacto da politica, pois a propria participacdo no programa ja pode
sinalizar diferencas importantes entre as firmas dos dois grupos.

3.2 Estimadores com Matching basedos no Propensity Score

Uma alternativa as dificuldades acima apontadas € a utilizacao
de um estimador de matching que, ao assumir que a selecao para o
programa se da apenas a partir de caracteristicas observaveis, obtém o
efeito do financiamento considerando subgrupos de firmas.*°

Nao é discutida, aqui, em particular, a possibilidade da utilizagao do estimador de Minimos Quadra-
dos Ordindrios para obtengao de estimativas do impacto do programa sobre firmas beneficiadas em
funcgao da restricao imposta pela necessidade da assungao de uma fungao especifica (linear) para
relagdo entre as covariadas e a varidvel de interesse. Veja-se, a respeito, Wooldridge (2002).

10 Para uma discussao detalhada deste estimador, ver Angrist e Krueger (1999).
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Uma vez que as firmas com caracteristicas observaveis idénticas (X)
tenham a mesma probabilidade de serem escolhidas para os grupos de
financiamento e de controle, o valor da variavel de interesse (Y), dadas
as informagoes em (X), passa a ser estatisticamente independente do
estado. Formalmente, nessa situacéo, tem-se (Y, ¥, L D, )/ X e assim,
da equacao (4.2),

E(Y,/X,D=D-E(X/X,D=0)=0 @.5)

em que o simbolo 1 indica independéncia.

Dessa forma, o impacto do financiamento sobre as firmas (A) pode
ser calculado para as firmas com caracteristicas observaveis idénticas,
isto €, de acordo com a equagao (4.2):

A, =E(,/X,D=1)-E(/X,D =0) (4.6)

em que A, , dado pela diferenca entre as médias da variavel de
interesse para beneficiados e controles com caracteristicas observa-
veis idénticas, corresponde ao impacto médio do financiamento nas
firmas com caracteristicas X (idénticas). Porém, existe dificuldade em
implementar esse estimador, quando hd um nimero muito grande de
variaveis X ou quando essas sao continuas.

Os métodos de Propensity Score procuram sintetizar as informacoes
contidas nas varidveis em X, que afetam a participacdo na obtencao
do financiamento. Isso ¢ feito por meio da estimacao, condicionada
nessas variaveis, da probabilidade de pertencer ao grupo de firmas be-
neficiadas (estimativa de propensity score). Assim, em vez de utilizar as
variaveis X diretamente, utilizam-se as probabilidades de participacao
derivadas delas.

Nao obstante, para a aplicagdo desse método, é necessario que as
propriedades estatisticas dos resultados para a variavel de interesse (Y)
em relacao a D e X, acima assumidas, sejam vélidas também quando,
em vez de X, considera-se Pr(X), probabilidade de participacao deter-
minada pelas variaveis em X. Nesse sentido, Rosenbaum e Rubin (1983)
mostram que, se (Y, Y, L D, )/ X, entdo (Y, Y, LD, )/ Pr(X), em que
PriX) =PrD =1 | X).

O que permite reescrever a equagao (4.6) como:
A, =E Y,/Pr(X),D=1)-E Y,/ Pr(X), D = 0) .7

E valido mencionar que diferentes métodos de matching baseados
nas estimativas de propensity score podem ser identificados na literatura
empirica de avaliacdo de impacto de politicas ptiblicas ou programas
de treinamento (Dehejia and Wahba, 2002; Becher and Ichino, 2002).
Neste artigo, somente sao considerados especificamente os estimadores
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de matching a partir de grupos ou estratos (Stratification Matching), e de
matching a partir de uma funcao densidade (Kernel Matching).

O matching a partir de estratos ou grupos considera a comparagao
entre as médias da variavel de interesse dos beneficiados e ndo-bene-
ficiados pela politica publica nos respectivos estratos, nos quais os indi-
viduos dos dois grupos apresentam em média a mesma estimativa de
propensity score. Assim, estimame-se as probabilidades de participacoes,
isto é, o propensity score para as firmas. Em seguida, essas firmas sao
agrupadas de acordo com essas probabilidades. O resultado final repre-
senta uma soma ponderada das diferencas das médias das variaveis de
interesse (Y) para cada estrato, com os pesos dados pela participacdo
dos beneficiados em cada estrato.

Formalmente, considere-se a distribuicao de beneficiados e nao-
beneficiados pela politica publica em m estratos de forma que a média
das estimativas de propensity score para os dois grupos ndo apresente
diferenca estatisticamente significante em cada estrato. Se Y € a variavel
de interesse, o primeiro passo € computar as diferengas de desempenhos
entre os beneficiados € nao-beneficiados dentro de cada estrato:

e 2
A = _ieS@ __jes@ e=1,2,..,m (4.8)
€ NB N NB
€ e

em que S(e) especifica o conjunto de firmas do estrato e, YiB e YjNB
correspondem aos resultados observados para as firmas i e j, respec-
tivamente, dos grupos dos beneficiados e ndo-beneficiados (controle)
no estrato e NeB e NeNB correspondem aos respectivos nimeros de
firmas nesse mesmo estrato. Nesse caso, o resultado final da avaliacao
do impacto da politica publica (AS) é computado a partir de uma média
ponderada desses m resultados obtidos para os estratos:

m

A= A N,

e=1 NB

Apesar de comparar firmas com médias de probabilidades de
participacoes proximas em cada grupo, o matching a partir de estratos
nao garante a utilizacao de todas as observacoes (firmas) disponiveis,
uma vez que € possivel que nao-beneficiados do grupo de comparacao
estejam ausentes em alguns estratos.

O matching a partir de uma funcao densidade ou Kernel Matching
representa uma ampliagdo do universo de comparacao de cada benefi-
ciado, na medida em que os beneficiados sdo individualmente cotejados
com todas as observacdes do grupo de controle (nao-beneficiados),

4.9
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ponderando-se esse cotejo por meio da distancia entre as observacoes
do beneficiado e do ndo-beneficiado, de modo que essa distancia € es-
timada por meio de uma funcao densidade. Essa distancia é calculada
conforme as estimativas de propensity score. Novamente, o resultado
final do impacto da politica é obtido a partir de uma média das com-
paracoes entre beneficiados e ndo-beneficiados, ponderando-se pelo
numero de beneficiados.

Formalmente, considerando-se uma funcgéo kernel G(.) e um para-
metro para janela h, para cada observacao i de firmas beneficiadas pela
politica publica (cada i € B), € estimada a seguinte média ponderada
dos resultados YjNB observados (considerando-se todas as firmas do
grupo de controle, isto é, todo j € NB):

pRade (pf b )
¥ NP jeNE h ) ieB
2
leNB h

Dessa forma, a estimativa do impacto da politica (RK) é obtida a
partir da média das diferencas entre YiB e YkiNB, isto é:

4.10)

A =LY [yEov ] (4.11)

B icB

Deve estar claro, pois, que os estimadores que utilizam as estimativas
de propensity score de fato permitem solucionar o problema da execugao
do balanceamento (match) entre firmas quando o numero de variaveis
observaveis € muito elevado. Todavia, ndo opera sem limitagoes, em
particular, € importante apontar que nao soluciona problemas relacio-
nados com o potencial viés de participagao derivado da influéncia de
variaveis nao-observaveis. Além disso, nem sempre ha garantias anteci-
padas de existéncia de firmas/individuos comparaveis, mesmo quando
a participa¢ao é condicionada apenas em variaveis observaveis.

4. O Impacto do FNE sobre as Firmas Beneficiadas

No intuito de obter informacodes estatisticamente validas a respeito
do impacto do FNE sobre as firmas beneficiadas, e, conforme os dados
disponiveis, utilizam-se duas varidveis de interesse imediato do FNE: a
taxa de variacdo do emprego e a taxa de variacao dos salarios médios
pagos pelas firmas. As estimativas do impacto dos empréstimos do FNE
sobre as firmas que receberam financiamento sdo obtidas a partir de
duas diferentes amostras.
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Com vistas a analisar os periodos 1995-2000 e 1995-1998, uma
primeira amostra € constituida pelas firmas beneficiadas pelo FNE, no
ano de 1995, na regidao Nordeste, e identificadas na RAIS nesse ano.
Das cerca de 1400 firmas beneficiadas pelo FNE em 1995, é possivel
identificar (na RAIS) 240 firmas, das quais 16 sao excluidas por também
receberem financiamento nos anos de 1996, 1997, 1998, 1999 e/ou
2000; assim, a amostra final de beneficiadas € constituida de 224 firmas
da regiao Nordeste.

A partir do universo de 181937 firmas da regiao Nordeste presen-
tes na RAIS em 1995 e que nao receberam financiamento do FNE em
qualquer ano no periodo 1995-2000, uma outra amostra é considerada
para o grupo de comparac¢ao ou controle: uma amostra constituida de
1228 firmas com caracteristicas semelhantes aquelas das firmas bene-
ficiadas."

A consideracdo de uma amostra de firmas semelhantes aquelas
financiadas pelo FNE em 1995, de fato, representa um match ou ba-
lanceamento inicial entre os dois universos (beneficiadas e nao bene-
ficiadas). Embora esse match ndo seja necessario para os estimadores
de propensity score, esse procedimento permite, em geral, um balan-
ceamento entre firmas de um mesmo estrato (ou faixa de probabilidade
de ser beneficiada) a partir de um conjunto maior de caracteristicas ou
variaveis observadas.

Na busca de robustez das estimativas, além de estimativas sem
controle para obter informagoes a respeito do impacto dos empréstimos
do FNE sobre as firmas beneficiadas, também sao obtidas evidéncias
a partir de dois estimadores de propensity score discutidos na secao
anterior: o match entre firmas beneficiadas e ndo-beneficiadas a partir
de estratos € a utilizacdo de um kernel, o que implica a comparacao
de cada firma beneficiada com todas as demais ndo-beneficiadas, com
pesos dados pela distancia entre as estimativas de propensity score da
firma beneficiada e das nao-beneficiadas.

As estimativas desses dois estimadores de propensity score sao ba-
sicamente levadas a efeito em duas etapas. Na primeira, a partir de um
modelo probit ou logit'* e de caracteristicas observaveis das firmas, estima-
se a probabilidade de cada firma ser beneficiada com recursos do FNE.
Em uma segunda etapa, essas estimativas sao utilizadas para comparacoes
ponderadas entre beneficiadas e nao-beneficiadas pelo FNE. Na estimagao
a partir de estratos, essa segunda etapa consiste no agrupamento de firmas
em estratos em que beneficiadas e ndo-beneficiadas, além de apresentarem

' As caracteristicas e comparago entre as amostras sao descritas a seguir.

'* Como no caso deste trabalho, as estimativas em geral ndo sao sensiveis a utilizacao alternativa
de um dos dois modelos.
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estimativas de probabilidades proximas, sdo idealmente indistinguiveis
com respeito s variaveis observadas e utilizadas na estimagao.” Na esti-
macao com utilizagdo de um kernel, cada firma beneficiada € comparada
com demais nao-beneficiadas, em uma comparagao que € ponderada
pela distincia entre as estimativas de propensity score.

Na tabela 4.1, apresenta-se uma descricdo das varidveis conside-
radas nas estimativas € uma comparacao das caracteristicas das duas
amostras utilizadas. Nesse sentido, ressalte-se que no exercicio inves-
tigativo foram utilizadas todas as variaveis disponiveis na RAIS que
pudessem caracterizar o perfil das firmas e condicionar sua decisao de
participar como beneficidrias do financiamento. Assim, foram utiliza-
das variaveis que caracterizam o perfil da demanda por trabalho das
firmas (escolaridade e idade da forca de trabalho), o porte das firmas
(nimero de empregados e nivel salarial),' seu ramo de atividades e sua
localizagdo geografica.

Tabela 4.1 — Caracteristicas das firmas beneficiadas pelo FNE e ndo-beneficiadas
constituintes do grupo de controle -RAIS — Ano de 1995

FNE RAIS
Variaveis Formal | Amostra
Distribui¢ao pelo grau médio de instrucéo (%)
Até a 4a série incompleta 12,11 11,57
4a série completa 14,35 13,53
5a até 8a série incompleta 26,46 27,63
8a série completa 25,11 24,04
22grau incompleto 10,31 15,32
2%grau completo ou mais* 11,66 7,91
Idade média dos empregados (anos) 30,3 30,4
Distribuic&o pelo numero de empregados (%)
Micro e Pequeno Porte (até 49 empregados) 83,86 88,35
Médios e Grandes portes (mais de49 empregados) 16,14 11,65
Salario médio em SM 1,90 1,68
Salario médio em R$ de 1995 190,46 168,77

3 Tecnicamente, a exigéncia é que, dentro de cada estrato, a condi¢do de ser beneficiada ou
ndo-beneficiada pelo FNE seja independente das variaveis observadas e consideradas na esti-
macao.

14 Infelizmente, por ndo ser uma informagao disponivel na RAIS, néo foi possivel utilizar o fatura-
mento das firmas como condicionante a participagao como beneficiaria dos financiamentos.
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Distribuicdo entre os setores (%)

Agropecuatia 12,50 13,53
Industria* i 58,33 49,14
Comércio* 14,58 24,29
Servigcos 14,58 13,04
Distribuicao entre os Estados do Nordeste (%)

Maranhao 3,75 3,91
Piaui* 12,08 4,65
Ceara 23,75 18,83
Rio Grande do Norte 6,67 513
Paraiba 9,17 7,74
Pernambuco* 12,5 20,21
Alagoas 3,75 4,4
Sergipe 417 4,65
Bahia* 24,17 30,48

Obs: Numeros de observacoes para as amostras do FNE e RAIS semelhantes sao, res-
pectivamente, de 224 e 1228. “* ” indica significancia estatistica a 5% para os testes de
diferencas entre médias e entre proporc¢des entre os dois grupos, o que implica rejeicao
das correspondentes hipéteses nulas de que as médias ou proporgoes sdo iguais.

Ao observar a tabela 4.1, ao menos quatro caracteristicas mere-
cem ser destacadas com respeito ao perfil das firmas beneficiadas com
recursos do FNE em 1995. Primeiro, o grau de instrucao médio dos
empregados dessas firmas situa-se preponderantemente entre a 5° € 8°
série completa. Segundo, em mais de 80% dos casos, as firmas bene-
ficiadas sd@o de micro e pequeno porte. Terceiro, em mais da metade
dos casos, as firmas beneficiadas pertencem ao setor industrial. Por
fim, sobretudo para os estados de maior porte econdmico, ndo ha um
balanceamento entre a distribuicdo de firmas beneficiadas e o nimero
de firmas presentes nos estados; em particular, ressalte-se a sub-repre-
sentacao dos estados de Pernambuco e Bahia. Ademais, note-se que as
caracteristicas das firmas do grupo de controle sao bastante proximas
aquelas da amostra de beneficiadas, mesmo assim, ainda permanecem
significantes as diferencas na distribuicao das firmas entre o setor indus-
trial e entre os estados do Piaui, Pernambuco e Bahia.

Assim, nas estimativas das probabilidades de ser beneficiada com
recursos do FNE (estimativas de propensity score), dado o claro perfil
das firmas beneficiadas, é assumido que o incentivo ou a orientacao
a participagao como beneficiado do FNE esta vinculado a fatores de
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demanda ou orientacio setorial (setores de atividade)," a fatores loca-
cionais (distribui¢do entre os estados) e varidveis com vinculos com a
tecnologia utilizada pela firma beneficiada (grau de instrucao e idade
média dos empregados, salarios médios e porte das firmas).

Formalmente, assumindo que o vetor de caracteristicas representa
as caracteristicas que condicionam a participacao da firma i como bene-
ficiada com recursos do FNE e utilizando a notacao da secao anterior,
tem-se a seguinte representacao do modelo probit:

Pr(D,=1/X)=® (X)) (5.1

em que, relembre-se, D = 1 corresponde a condicdo de benefi-
ciada, ® representa a funcao de distribuicdo normal acumulada (c.d.f.)
e f(Xi) corresponde a uma especificacao inicial com todas as variaveis
presumivelmente importantes para a condicao de ser beneficiada pelo
FNE.

Na determinacao da especificacao da funcao {(Xi), com vistas ao
controle para as influéncias do maior namero de variaveis observaveis,
parte-se da utilizacdo de todas as variaveis que potencialmente afetam
a condicao de ser beneficiada com recursos do FNE. O objetivo nessa
etapa € obter, para todas as firmas, estimativas de probabilidades de
serem beneficiadas com recursos do FNE que permitam o agrupamento
de firmas em estratos dentro dos quais ndo existam diferencas estatistica-
mente significantes entre as probabilidades estimadas e entre as variaveis
presentes no vetor para o grupo das firmas beneficiadas e o grupo das
firmas nao-beneficiadas. Nessa tarefa, € utilizada a extensao pscore.do
do programa Stata 8.0 devida a Becher e Ichino (2002).

Na tabela 4.2, apresentam-se as estimativas do modelo probit dos
coeficientes das variaveis consideradas para o caso da utilizacao da
amostra com grupo de controle (RAIS ndo-beneficiadas) composto de
firmas semelhantes.

Tabela 4.2 - Estimativas para a probabilidade de ser Beneficiado pelo FNE
— Modelo Probit para a estimativa do Propensity Score

Coeficiente P value
Até 4a série do 10 Grau -0,1335 0,443
5a série até 20 grau incompleto -0,2473 0,110
Idade -0,0442 0,148
ldade? 0,0006 0,239

5 Ainda que, entre as firmas presentes na RAIS, o maior financiamento ao setor industrial seja
esperado, dada as prioridades do FNE e a informalidade do setor agricola, o financiamento a
esse setor ndo deixa, a0 menos potencialmente, de se vincular as condi¢des de demanda.
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Salario Médio 0,0003 0,055
Maranho -0,2378 0,323
Piaui 0,3408 0,058
Rio Grande do Norte -0,0233 0,905
Paraiba -0,0996 0,563
Pernambuco -0,3838* 0,007
Alagoas -0,2847 0,235
Sergipe -0,1170 0,584
Bahia -0,2220 0,072
Agropecuaria -0,1774 0,205
Comércio -0,3110* 0,008
Servicos -0,1574 0,271
Micro e Pequenas 0,1775 0,182
Constante 0,0295 0,954
N. obs 1387

Teste Qui. 42 27 0,001
Pseudo R? 0,0373

Obs.: “*” indica significancia estatistica a 5%. Subgrupos de varidveis ndo apresenta-
dos correspondem aos grupos omitidos nas varidveis dummies; assim, para os grupos
educacéo, estado, setor e porte da firma os coeficientes representam estimativas para
dummies com relagdo ao subgrupo correspondente omitido. Os subgrupos de referéncia
(omitidos) na estimativa foram de firmas com grau médio de instrucao dos empregados
com ao menos o 20 grau completo, firmas do estado do Ceara, firmas da industria e
firmas de porte médio ou grande. Todas as variaveis referem-se ao ano de 1995.

De forma geral, os resultados obtidos quanto a significancia dos coefi-
cientes estimados refletem o prévio balancgo entre as amostras para as
variaveis consideradas. Dessa forma, na tabela 4.2, as estimativas obtidas
indicam que apenas para a variavel dummy do setor de servicos e para
a variavel dummy referente ao estado de Pernambuco é encontrada
significancia estatistica dos coeficientes estimados. No primeiro caso,
pertencer ao setor de servicos e nao ao setor industrial diminui a pro-
babilidade de ser beneficiada com financiamento do FNE; no segundo
caso, estar localizada no estado de Pernambuco e ndo no estado do
Ceard também diminui a probabilidade de receber o financiamento.

Essas estimativas servem de base para obtencao das estimativas
de propensity score das firmas beneficiadas e ndo-beneficiadas com em-
préstimos do FNE em 1995, as quais sao apresentadas na figura 4.1, que
ilustra a semelhanca entre as distribuicoes obtidas para os dois grupos
de firmas (beneficiadas e ndo-beneficiadas).
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Figura 4.1 - Distribuicdes da probabilidade de ser financiado pelo FNE para
amostra RAIS (0) e para amostra das beneficiadas pelo FNE (1) em 1995.

Fonte: elaboracgdo dos autores.

A partir dessas estimativas, € possivel obter a constituicao de cinco
estratos com diferentes nimeros de firmas beneficiadas e nao-beneficia-
das pelo FNE. Note que, dentro desses estratos, em um nivel de signi-
ficancia de 5%, nao ha diferencas de médias entre firmas beneficiadas
e ndo-beneficiadas pelo FNE, com respeito a probabilidade estimada
de ser beneficiada pelo FNE e todas as demais variaveis presentes na
tabela 4.2.

E vélido destacar que, utilizando-se um grupo de controle escolhido
de maneira aleatéria na RAIS, um procedimento similar foi também le-
vado a efeito. Porém, nao foi possivel a obtencao de uma especificacao
do modelo probit estimado que incluisse todas as varidveis da tabela
4.2 e, a0 mesmo tempo, apresentasse um balanceamento adequando
entre as variaveis no interior de cada estrato. Mais especificamente,
nessa estimativa que utiliza um grupo de controle aleatério da RAIS,
das varidveis presentes na tabela 4.2, foram excluidas: a idade média
do trabalhador nas firmas, o salario médio e a variavel dummy corres-
pondente ao porte da firma (niumero de empregados).
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