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APRESENTAGAO

0 Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) tem como objetivo
contribuir para o desenvolvimento econdmico e social da regiao Nordeste, mediante
a execugao de programas de financiamento aos setores produtivos, em consonancia
com o respectivo plano regional de desenvolvimento.

Atualmente, o FNE atende aos municipios situados nos nove Estados que com-
poem a regiao Nordeste e no norte dos estados do Espirito Santo e Minas Gerais,
incluindo os vales do Jequitinhonha e do Mucuri.

0 Fundo & operacionalizado respeitando as diretrizes legais de destinagcao de pelo
menos metade dos recursos para o semiarido, agdo integrada com as instituicoes
federais sediadas na regiao, tratamento preferencial aos mini € pequenos empreen-
dedores, preservacao do meio ambiente, conjugacao do crédito com a assisténcia
técnica, democratizagao do acesso ao crédito e apoio as atividades inovadoras.

Considerando a importancia do FNE, o Banco do Nordeste, através do seu Escrito-
rio Técnico de Estudos Econdmicos do Nordeste (Etene), elaborou uma metodologia
de avaliacao de resultados e impactos dessa fonte de recursos. Referida metodologia
estabelece a realizagao de um conjunto de estudos e pesquisas inter-relacionados, de
forma que se possam auferir os resultados e impactos desse Fundo Constitucional e
assim responder as demandas dos acionistas da Instituicao, de orgaos fiscalizadores
da administragdo piblica brasileira, alem da propria sociedade, para que o BNB inclua
indicadores, processos e sistemas avaliativos no gerenciamento do FNE.

Dessa forma, & com satisfagdo que o BNB disponibiliza mais um trabalho desen-
volvido pelo Etene, contribuindo assim, nao somente para mensurar os resultados e
impactos do FNE, bem como para disseminar técnicas de avaliagao de programas de
crédito.

Joseé Sydriao de Alencar Junior
Superintendente do Escritorio Técnico de Estudos Econdmicos do Nordeste (Etene)






SUMARIO EXECUTIVO

Neste trabalho, estimou-se o impacto do FNE na variagdo do emprego, da massa
salarial e do salario médio nas empresas do Nordeste no periodo de 1999 a 2005.

Para o célculo do impacto utilizou-se a metodologia de matching com propensity
scores que tem sido uma importante referéncia metodologica para avaliagao de poli-
ticas e programas governamentais, com o respaldo técnico das instituicdes adminis-
tradoras e fiscalizadoras dos recursos piiblicos.

0 cruzamento da base de dados do BNB/ETENE com a da RAIS (Relagao Anual
de Informactes Sociais) permite a identificacao de dois grupos de empresas: i) um
grupo de empresas que recebeu o FNE (grupo de tratamento), e ii) um grupo de
empresas que nao recebeu o FNE (grupo de controle). Os impactos do FNE foram
estimados a partir dos diferenciais de desempenhos destes dois grupos de empresas,
e levando-se em consideragado suas heterogeneidades.

As analises de impacto nas variagoes de emprego e renda so realizadas para dife-
rentes horizontes de tempo, que variam de 1 a 5 anos, e para dois arranjos de dados.
0 primeiro investiga impactos do FNE a partir dos anos-bases em que as empresas re-
ceberam seus financiamentos separadamente, e 0 segundo agrega todas as empresas
financiadas e nao financiadas de 1999 a 2005. Este {iltimo arranjo de dados & utilizado
como referéncia por gerar estimativas mais consistentes, em fungao do maior nimero
de empresas financiadas incluidas nos modelos, e por gerar um resultado mais abran-
gente de qualificagdo do programa como um todo, para o periodo.

Em relagdo ao emprego, o0 impacto estimado médio para o primeiro ano apos o fi-
nanciamento foi de aproximadamente dois empregados adicionais contratados devido
ao financiamento, aumentando para mais de cinco no terceiro ano e para 11 emprega-
dos adicionais no quinto ano, o que responde por aproximadamente 75% das novas
contratagdes em média das empresas financiadas. Ou seja, de cada quatro emprega-
dos novos admitidos apds o ingresso no FNE, trés deles foram contratados devido ao
financiamento, e apenas um foi admitido pelo crescimento normal da empresa.

Os impactos no crescimento da massa salarial também foram estatisticamente e
economicamente significantes, variando de aproximadamente R$ 1.650,00 de acrés-
cimos mensais na folha salarial no primeiro ano, para R$ 13.500,00 no quinto ano.
Este impacto representa o efeito direto do FNE na geracdo de renda do trabalho, sendo
esta a principal fonte multiplicadora e impulsionadora do desenvolvimento sustenta-
do. Desse modo, se o FNE & eficaz em produzir impactos de renda, ele entdo cumpre
0 seu papel de instrumento de desenvolvimento.

Para o salario médio, evidenciou-se uma estratégia de investimento trabalhador-
intensiva para as empresas financiadas, pelo menos para 0s seus primeiros anos de
expansao. Assim, o impacto na variagao do salario médio nao foi significante. Esta
forma de investimento inicial & comum, especialmente em regides menos desenvol-
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vidas com um nivel salarial médio mantido baixo pelo excesso de oferta de trabalho
e pela reduzida escolaridade dos trabalhadores. No entanto, & preciso ponderar que
estratégias de diminuicao de desigualdades regionais passam necessariamente por
diminuigbes nos diferenciais de produtividade. Portanto, & preciso que politicas es-
truturais de melhora do nivel técnico-educacional dos trabalhadores, por exemplo,
acompanhem e perpetuem os efeitos positivos da melhora do acesso aos financia-
mentos produtivos para as regioes menos desenvolvidas.

Apesar de possiveis limitagdes metodologicas quanto as magnitudes dos impac-
tos do FNE, é notoria a importancia do financiamento para as empresas beneficiarias,
simplesmente pelo diferencial de desempenho descritivo ou pelo nivel de significancia
dos impactos encontrados em diferentes especificagdes de modelos. A evidancia de
eficacia do programa encontrada neste trabalho, juntamente com a alocagéo distri-
butiva dos recursos do FNE em municipios menos desenvolvidos sdo justificativas
importantes aos incentivos governamentais (o crédito subsidiado). Diante da magni-
tude dos impactos, observam-se indicios de que 0s beneficios gerados sobreponham
0s custos destes subsidios, alcangando os objetivos delineados de desenvolvimento
regional com diminui¢do das desigualdades. Esta questdo, no entanto, merece um
aprofundamento através de estudos complementares.
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1-INTRODUCAO

0 Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) & um dos princi-
pais mecanismos de financiamento do desenvolvimento das empresas do Nordeste.
Existente desde 1989, o FNE em seus diversos programas de financiamento, se ca-
racteriza por oferecer crédito subsidiado visando a melhoria da capacidade produtiva
regional, gerando melhores condigbes (absolutas e relativas) de emprego e renda
para a economia do Nordeste.

Com um volume de investimentos esperados da ordem de R$ 7,5 bilhtes em
2009, o FNE ganha escalas cada vez maiores, e consequentemente, gera expectativas
crescentes por parte do governo e da sociedade, principalmente quanto a geracao de
emprego e renda deste Fundo. Dessa maneira, uma analise da eficacia destes créditos
faz-se necessaria nao apenas para monitoramento interno do BNB como agente res-
ponsavel pela administracao dos recursos do FNE, mas, sobretudo, para justificar o
uso e alocagdo destes recursos.

As avaliagbes de impacto do crédito subsidiado devem seguir 0 mesmo arran-
jo tedrico contrafactual de outros programas ou politicas governamentais. Espera-
se que as empresas beneficiadas pelo crédito subsidiado tenham um desempenho
melhor que aquelas sem o beneficio. 1sso porque as condicbes de empréstimo sao
mais favoraveis e 0s projetos individuais passam pelo crivo técnico dos agentes de
crédito de um banco piblico voltado para o desenvolvimento regional. Desse modo,
0 impacto que um financiamento subsidiado pode gerar, deve ser computado a partir
do diferencial de retornos entre empresas financiadas e nao financiadas. Em outras
palavras, o impacto do financiamento deve ser medido exatamente pela falta que ele
faz a quem ndo o recebe.

Embora o FNE seja reconhecidamente um importante instrumento de politica re-
gional, apenas um artigo tem sido referéncia na avaliacao do impacto deste ao nivel
microecondmico utilizando uma analise contrafactual. O artigo de Silva, Resende e
Silveira Neto (2007) ganhou destaque na literatura nacional principalmente por dois
motivos: i) utilizar uma base de dados onde & possivel identificar empresas benefi-
ciadas (grupo de tratamento) ou ndo (grupo de controle) pelo FNE (Relagdo Anual de
Informagdes Sociais — RAIS), e ii) utilizar uma metodologia de avaliagdo baseada em
matching com propensity scores que permite uma comparagao factivel de desempe-
nho médio entre estes dois grupos de empresas.

0 presente trabalho amplia o estudo de impacto do FNE em duas dire¢oes. Pri-
meiro, utiliza-se um periodo de analise bastante abrangente englobando todas as em-
presas financiadas com registros na RAIS de 1999 a 2005. Desse modo, melhora-se
a qualificacao global do fundo e aumenta-se consideravelmente a consisténcia dos
resultados encontrados pelo maior nimero de observagoes. E, finalmente, este traba-
Iho analisa os impactos nas variagdes de emprego e renda ano a ano apos o financia-
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mento. Esta possibilidade permite comparar e qualificar as dinamicas iniciais das em-
presas financiadas ou nao. Portanto, além da analise da existéncia e da magnitude do
impacto do FNE de maneira abrangente, este trabalho também avalia a continuidade e
a direcao deste impacto nos primeiros anos apos o recebimento (ou ndo) do crédito.

Alem desta introducao, o trabalho esta dividido em mais quatro capitulos. O se-
gundo capitulo descreve 0s objetivos, as diretrizes e 0s instrumentos do FNE. A diver-
sidade de programas ilustra as preocupagdes do Fundo, de incentivar as atividades
produtivas em sintonia com a heterogeneidade natural da regiao Nordeste. O terceiro
capitulo apresenta a metodologia de avaliacao de impacto utilizada, a qual se refere
ao calculo de efeitos médios de tratamento, baseado em estimadores de matching
por propensity scores. Este capitulo também detalha a fonte e o processo de elabo-
racao da base dados amostral, bem como o conjunto de variaveis selecionadas que
caracterizam as empresas e suas demandas por financiamento. Ressalte-se que sao
utilizadas nas analises apenas empresas formais com registros continuos na RAIS, o
que exclui uma parte consideravel de beneficiarios rurais do FNE, haja vista o baixo
grau de formalizagdo de emprego nesse setor. O quarto capitulo analisa os resultados
e impactos encontrados, seja para as analises ano a ano, ou quando considerados 0s
anos-bases agregados. Em seguida, sao apresentadas as consideragoes finais sobre a
qualificagdo destes impactos, e possiveis ressalvas sobre suas magnitudes.

2-0FNE

Os fundos constitucionais foram criados no ambito da Constituicao Federal de
1988 — constituidos de 3% da arrecadagdo do imposto sobre renda e proventos de
qualquer natureza (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)!, com o
objetivo de apoiar o setor produtivo das regioes menos desenvolvidas, e reduzir as
desigualdades regionais. Ao FNE (Fundo Constitucional de Financiamento do Nordes-
te), sao alocados anualmente 1,8% desses recursos de arrecadagao.

Nessas quase duas décadas de vigéncia, sobretudo a partir de 2003, esses recur-
sos tem sido de fundamental importancia ao financiamento dos setores produtivos
da Regido, incluindo os segmentos rural, industrial, comércio e servigos, além de
infraestrutura.

A importancia do FNE como fonte de recursos voltada ao investimento produtivo
nas duas tltimas décadas pode ser constatada pela grandeza dos seus nimeros. Em
julho de 2008, por exemplo, o FNE atingiu um volume total de R$ 38,9 bilhdes desde o
inicio de sua vigéncia, tendo atendido 2,1 milhdes de clientes, com aproximadamente
2,5 milhdes de operagdes (BNB — Ambiente de Controle de Operag0es de Crédito).
Do periodo 2000 a 2007, dentre todos os Fundos Constitucionais de Financiamento,
0 FNE respondeu por 78,8% das operacdes de crédito realizadas e por 57,9% do

1 Art. 6° da Lei 7.827 de 27.09.1989.
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volume de recursos aplicados, denotando também sua grande importancia relativa,
(BRASIL, 2008).

0 Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), instituido pelo art.
159, inciso |, alinea “c”, da Constituicao Federal e, regulamentado pela Lei n° 7.827, de
27.09.1989, tem como objetivo contribuir para o desenvolvimento econdmico e social
da regidao Nordeste, mediante a execugao de programas de financiamento aos setores
produtivos, em consonancia com o respectivo plano regional de desenvolvimento,
dos quais se destacam 0s seguintes objetivos especificos:?

e Promover o desenvolvimento da pecuaria regional através do fortalecimento e
da modernizagao da infraestrutura produtiva dos estabelecimentos pecuarios,
da diversificagdo das atividades e do melhoramento genético dos rebanhos
em areas selecionadas.

e Aumentar, em areas de sequeiro selecionadas e irrigadas, a produgdo e a
produtividade dos empreendimentos agricolas, com base na melhoria das
tecnologias de exploragao, associada a preservagao e conservagao do meio
ambiente, com o consequente incremento do padrao da oferta de matérias-
primas agroindustriais, bem como de alimentos a populagdo regional e dos
niveis de emprego e renda nas zonas produtoras; apoiar a articulagao dos di-
versos elos das cadeias produtivas agroindustriais sob o enfoque sistémico.

e Promover o desenvolvimento da aquicultura na Regiao através do fortaleci-
mento e da modernizagdo da infraestrutura produtiva dos empreendimentos
aquicolas, estimulando a competitividade (gerencial e tecnologica) e sustenta-
bilidade de toda a cadeia produtiva; contribuir para a articulagao dos diversos
elos das cadeias produtivas da aquicultura e pesca sob o enfoque sistémico.

* Fomentar a implantagdo, expansao, modernizacao, inovagao tecnologica e
gerencial, novos processos e produtos, e relocalizagdo de projetos do setor
industrial, inclusive mineragdo, na regiao Nordeste.

e Dotar a Regiao de empreendimentos turisticos que atendam aos requisitos
e padroes de qualidade internacional, visando atrair maior fluxo de turistas
domeéstico e estrangeiro; Apoiar empreendimentos integrantes da cadeia pro-
dutiva do turismo, em complementagdo a atuagao do Banco, enquanto articu-
lador e financiador do processo de consolidagdo do Nordeste como destino
turistico.

e Contribuir para a implantacao, expansao, modernizagao, estruturagao, reloca-
lizagao e aumento da competitividade das empresas comerciais e de servigcos
nordestinas.

2 Trata-se da descri¢ao da finalidade dos Programas definida pelo BNB, a luz das diretrizes e orientagbes
do Ministério da Integragao Nacional.
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* Implantagdo, expansao, modernizagdo e relocalizagao de empreendimentos
de fornecimento de servigos de infraestrutura econdmica nao-governamental,
relacionados com geracao e/ou distribuicao de energia de fontes convencio-
nais, recursos hidricos, saneamento basico, transportes e logistica, teleco-
municag0es, instalagao de gasodutos e produgdo de gas.

Os recursos do Fundo, provenientes de 1,8% da arrecadagdo do Imposto de Ren-
da (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), sdo administrados e apli-
cados pelo Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB), em programas de crédito para
fomento aos setores produtivos da Regido.

A Constituicao Federal estabelece que metade dos recursos do Fundo deva ser
aplicada na zona semiarida do Nordeste, a qual foi definida no artigo 5°, item IV da
Lei 7.827/89, como sendo “a Regiao inserida na area de atuagao da Superintendéncia
de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), com precipitacao pluviométrica média
anual igual ou inferior a 800 mm (oitocentos milimetros)[...]”. (BRASIL, 2009). Pos-
teriormente, mediante Portaria assinada em 10.03.2005, o Ministério da Integragao
Nacional define nova delimitagdo do semiarido brasileiro, incluindo todos os munici-
pios pertencentes a antiga Sudene, inclusive os do Norte de Minas Gerais e do Espirito
Santo, (BRASIL, 2005, p.03), mediante a utilizacao dos critérios abaixo:

“i) precipitagao pluviométrica média anual inferior a
800 milimetros;

i) indice de aridez de até 0,5 calculado pelo balango
hidrico que relaciona as precipitacbes e a evapo-
transpiragdo potencial, no periodo entre 1961 e
1990; e,

iii) risco de seca maior que 60%, tomando-se por base
o periodo entre 1970 e 1990”.

As disposic0es sobre Finalidades e Diretrizes Gerais dos Fundos Constitucionais
estao previstas na Lei 7.827 nos seguintes termo

“Art. 2% [...] Contribuicao para o desenvolvimento eco-
nomico e social das regioes Norte, Nordeste e Centro-
Oeste, através das instituicdes financeiras federais de
carater regional, mediante a execugdo de programas de
financiamento aos setores produtivos, em consonancia
com 0s respectivos planos regionais de desenvolvi-
mento;
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§ 1°do Art. 2°: Na aplicagao de seus recursos, 0s Fun-
dos Constitucionais de Financiamento do Norte, Nor-
deste e Centro-Oeste ficardo a salvo das restricoes de
controle monetario de natureza conjuntural e deverao
destinar crédito diferenciado dos usualmente adotados
pelas instituigoes financeiras, em fungao das reais ne-
cessidades das regioes beneficiadas;

§ 2° do Art. 2° Financiamento, em condi¢bes compati-
veis com as peculiaridades da area, de atividades eco-
ndomicas do semiarido, as quais destinara metade dos
recursos ingressados nos termos do art. 159, inciso |,
alinea ¢, da Constituicao Federal.

Art. 3° Respeitadas as disposigoes dos Planos Regio-
nais de Desenvolvimento, serdo observadas as seguin-
tes diretrizes na formulagao dos programas de finan-
ciamento de cada um dos Fundos:

i) concessao de financiamento exclusivamente aos se-
tores produtivos das regioes beneficiadas;

i) acdo integrada com instituicoes federais sediadas
nas regioes;

iii) tratamento preferencial as atividades produtivas
de pequenos e miniprodutores rurais e pequenas
e microempresas, as de uso intensivo de matérias-
primas e mao-de-obra locais e as que produzam
alimentos basicos para consumo da populagao,
bem como aos projetos de irrigagdo, quando per-
tencentes aos citados produtores, suas associagoes
e cooperativas;

iv) preservagdo do meio ambiente;

v) adogdo de prazos e caréncia, limites de financiamen-
to, juros e outros encargos diferenciados ou favore-
cidos, em fungdo dos aspectos sociais, econdmicos,
tecnolbgicos e espaciais dos empreendimentos;

vi) Conjugacao do crédito com a assisténcia técnica, no
caso de setores tecnologicamente carentes;

vii) Orgamentacao anual das aplicagbes dos recursos;

viii) Uso criterioso dos recursos e adequada politica de
garantias, com limitagdo das responsabilidades de
crédito por cliente ou grupo econdmico, de forma a
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atender a um universo maior de beneficiarios e as-
segurar racionalidade, eficiéncia, eficacia e retorno
as aplicagoes;

iX) apoio a criagdo de novos centros, atividades e polos
dinamicos, notadamente em areas interioranas, que
estimulem a redugdo das disparidades intrarregio-
nais de renda;

X) proibi¢do de aplicagdo de recursos a fundo perdido;

xi) programacgao anual das receitas e despesas com ni-
vel de detalhamento que dé transparéncia a gestao
dos Fundos e favorega a participacao das liderangas
regionais com assento no conselho deliberativo das
superintendéncias regionais de desenvolvimento
(Incluido pela Lei Complementar no 129, de 2009);

xii) divulgagdo ampla das exigéncias de garantias e ou-
tros requisitos para a concessao de financiamento
(Incluido na Lei Gomplementar no 129, de 2009)”.
(BRASIL, 2009).

Conforme redagdo dada pela Medida Provisoria n® 432, de 27.05.2008 (BRASIL,
2008), o FNE podera ainda financiar:

1. Sem limite dos recursos previstos, empreendimentos de infraestrutura
econdmica considerados prioritarios para a economia mediante decisdo
do Conselho Deliberativo do Fundo (CONDEL), inclusive os de iniciativa de
empresas piblicas ndao dependentes de transferénsias financeiras do poder
piblico, conforme Art. 43° §1° da Lei 11.775, de 17.09.2008, que substituiu
0 Art. 4° da Lei 7.827 de 27.09.1989.

e Empreendimentos comerciais e de servigos até o limite de 20% dos recur-
S0s previstos em cada ano para os Fundos, admitindo-se que esse limite
seja diferenciado por Unidade Federativa, e podendo ser elevado para até
30%, mediante decisao do referido Conselhor Deliberativo.

Os programas contemplados pelo FNE atualmente sao 0s seguintes:
* RURAL - Programa de Apoio ao Desenvolvimento Rural do Nordeste.

* AQUIPESCA - Programa de Apoio ao Desenvolvimento da Aquicultura e
Pesca no Nordeste.

*  PRONAF - Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar.
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FNE-VERDE - Programa de Financiamento a Conservacao e Controle do
Meio Ambiente.

INDUSTRIAL — Programa de Apoio ao Setor Industrial do Nordeste.
PROATUR - Programa de Apoio ao Turismo Regional.

PRODETEC - Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnologico.

AGRIN - Programa de Apoio ao Desenvolvimento da Agroindistria do Nor-
deste.

COMERCIO E SERVICOS - Programa de Financiamento para os Setores Co-
mercial e de Servigos.

PROINFRA - Programa de Financiamento a Infraestrutura Complementar da
Regido Nordeste.

PROFROTA PESQUEIRA — Programa de Financiamento da Ampliagao e Mo-
dernizacao da Frota Pesqueira Nacional.

PROCULTURA - Programa de Financiamento da Cultura.
PRO-RECUPERACAQO AMBIENTAL - Programa de Financiamento a Regu-

larizagao e Recuperacao de Areas de Reserva Legal e de Preservagao Per-
manente.

FNE MICRO e PEQUENA EMPRESA - Programa de Financiamento as Micro
e Pequenas Empresas.

0 Banco do Nordeste, como gestor do Fundo e com base nos dispositivos da
Constituicao Federal e da Lei 7.827/89, definiu os seguintes principios e diretrizes
destinados a operacionalizar os programas de fomento do FNE:

Fornecer assisténcia financeira continuada, em condicbes adequadas de
custo, prazo e oportunidade, aos empreendimentos regionais considerados
prioritarios;

Propiciar o incremento da producdo e da produtividade das atividades eco-
ndmicas regionais;

Possibilitar o surgimento e a expansao de atividades econdmicas nas areas
mais carentes da Regido;

Financiar o desenvolvimento e a adog@o de solugdes adequadas a zona se-
miarida do Nordeste;

Contribuir para a redugdo do déficit de empregos na economia nordestina;
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Possibilitar o desenvolvimento tecnologico e gerencial dos empreendimen-
tos financiados;

Contribuir para a melhoria da competitividade das empresas;

Aplicar recursos em atividades que apresentem elevado efeito multiplicador
sobre a economia regional, evitando-se quaisquer formas de assistencialis-
mo e sustentacdo de atividades improdutivas;

Financiar produtores de todos os portes, cuidando para, nesse processo,
fortalecer a capacidade dos pequenos e miniprodutores e das pequenas,
médias e microempresas de aumentarem sua participacao relativa no pro-
cesso de agregacao de valor ao longo das cadeias produtivas, diretamente
ou através de formas associativas de produgao;

Inserir os programas que utilizam recursos do Fundo nas politicas do go-
verno federal;

Adotar estratégias territoriais, com foco nas atividades econdmicas dos
Polos de Desenvolvimento (de turismo e agroindustriais) e Arranjos Pro-
dutivos Locais;

Aplicar recursos como forma de alavancar fundos adicionais e nao de subs-
titui-los;

Adotar mecanismos de crédito dirigido e sua conjugagdo com a assisténcia
técnica, especialmente no caso de setores tecnologicamente defasados;
Prestar assisténcia ao plblico-alvo dos diversos programas, no atendimen-
to das formalidades para encaminhamento de propostas e elaboragdo de
projetos;

Democratizar 0 acesso aos recursos do Fundo, através de ampla divulgagao
das oportunidades de investimento e financiamento;

Propiciar encargos compativeis com a preservacao do Fundo e de sua fun-
¢do econdmica e social;

Fiscalizar o acompanhamento das atividades financiadas;

Adotar metodologias modernas de analise de projetos e de avaliagdo conti-
nua dos resultados financeiros, econdmicos e sociais alcangados;

Acdo proativa, inovadora e diferenciada, em comparagdo com a de outras
instituicoes de crédito, de modo que o Banco induza investidores poten-
ciais;

Aplicar um minimo de 4,5% por Estado, exceto Espirito Santo, e um maxi-
mo de 30% por Estado.
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Conforme ja mencionado, o FNE aportou consideravel volume de recursos ao lon-
go de sua vigéncia, atendendo mais de 2 milhtes de agentes produtivos da regiao
Nordeste.

No periodo sob analise — 1999 a 2005 —, foram contratadas 905,4 mil operagoes
e um volume de recursos da ordem de 14,3 bilhdes de reais. Como se pode observar,
entre 1999 e 2002 houve retragcao tanto na quantidade de operagdes como no volume
de recursos aportados, sendo 2003 o ponto de inflexdo e de retomada do crescimento
das aplicagoes do FNE, passando de 9,9% a participagao de recursos aplicados no
periodo em valores reais, para 35,3% em 2005. (Tabela 1).

A retragdo das aplicagbes no inicio do periodo analisado até o ano de 2003 foi
fortemente influenciada por ag0es cujo contexto politico do Pais inibia uma atuacao
ativa do Banco através da utilizagao dos recursos do FNE, postura essa que foi fruto
de uma adequagao as politicas vigentes a &poca, culminando com os baixos desem-
penhos do FNE. A partir de 2003, o BNB passa adotar uma politica mais agressiva de
aplicagbes, ocasidao em que se inicia a retomada das contratagGes, agora em um novo

contexto politico.

Tabela 1 - Operacoes e Valores Contratados no Periodo de 1999 a 2005

Ano  Qtde. Operagoes % Valor (Em R$ mil) (1) %
1999 86.252 9,5 1.542.693,00 10,8
2000 47.621 53 1.215.409,79 8,5
2001 16.582 1,8 598.893,13 4,2
2002 25.093 2,8 425.877,75 3,0
2003 24.899 2,7 1.423.188,35 9,9
2004 173.486 19,2 4.062.808,27 28,3
2005 531.557 58,7 5.066.116,86 35,3
Total 905.490 100,00 14.334.987,15 100,00

Fonte: Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito.
Nota 1: Valores corrigidos a pregos de julho de 2008 — atualizados (IGP-DI).

0 FNE, com seus objetivos, principios e diretrizes, foi instituido como instrumento
de desenvolvimento regional, por intermédio do suprimento de crédito em condigbes
diferenciadas com vistas a contribuir para a redugao das desigualdades que caracteri-
zam o0 Nordeste em relagao as demais regioes do Pais, merecendo énfase especial as
questoes do emprego e da renda. Um desafio a ser perseguido, entretanto, & o de se ter
instrumentos metodologicos capazes de mensurar seus resultados e impactos, como a
metodologia aplicada no presente estudo e que sera detalhada no proximo capitulo.
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3 - METODOLOGIA

0 Uma grande parte das técnicas metodologicas de avaliagdes de impactos de
programas piblicos (ou privados) foi desenvolvida tentando responder a seguinte
questdo contrafactual: O que teria acontecido com uma firma caso ela nao tivesse
sido beneficiada pelo programa de governo? Se houvesse esta informacao, seria
possivel comparar aquela com a performance atual da empresa e observar a dife-
renga que o programa fez. Isto &, se estaria comparando dois entes perfeitamente
iguais cuja Unica diferenca seria 0 acesso ao financiamento, e, portanto, qualquer
diferenca de desempenho observado seria causada exclusivamente por este mes-
Mo acesso.

Evidente que esta comparagdo & impossivel de ser coletada, pois uma de-
terminada firma, para um mesmo periodo, & ou nao beneficiada pelo programa.
Passando entdo para o campo do possivel, uma primeira tentativa de aproximagao
desta comparagao seria confrontar a performance média de firmas beneficiadas
pelo programa (grupo de tratamento) com firmas ndo beneficiadas pelo programa
(grupo de controle). Formalizando esta possibilidade, temos que o impacto do
programa seria dado por:

E(Y! /D=1) - E(Y},/ D=0) — E(Y}) ~ E(Y") (1)

Onde:

Y representa uma variavel de performance (crescimento do
emprego, por exemplo);

“1” representa a situagao de ser beneficiado pelo programa
de financiamento;

“0” representa a situagao de n@o ter sido beneficiado pelo
programa, € E o sinal de esperangca matematica que, na pratica,
identifica as médias amostrais para os grupos de tratamento (“t”)
e controle (“c”).

A relagdo dada pela equagdo 1, no entanto, & questionavel para se medir im-
pacto quando o grupo que nao foi beneficiado pelo programa ndo representa o
espelho das firmas que foram beneficiadas. Ou seja, as firmas do grupo de con-
trole sao diferentes das firmas do grupo de tratamento, de tal forma, que suas
performances atuais (observadas) nao seriam compativeis com as das firmas be-
neficiadas caso estas nao tivessem sido agraciadas. Como exemplo extremo de
uma comparagao espiria seria o caso de avaliar a evolugdo do salario médio em
pequenas propriedades rurais (grupo de tratamento) beneficiadas por um progra-
ma de financiamento do governo tendo como referéncia empresas intensivas em
tecnologia de ponta (grupo de controle).
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A questdo que segue entdao & como tornar comparavel as medidas de perfor-
mances médias dos beneficiados e ndo beneficiados pelo programa governamen-
tal? A primeira alternativa seria selecionar um grupo de controle (empresas nao
beneficiadas) que tenham caracteristicas similares as empresas beneficiadas. Mas
quais caracteristicas devem ser levadas em consideragao? E como contabilizar,
também, o diferencial da propria demanda e participacao no programa governa-
mental por parte das empresas agraciadas?

A solugdo do método de matching com propensity scores & identificar sub-
grupos de firmas com caracteristicas observaveis parecidas que tenham a mesma
probabilidade de serem escolhidas (ou nao) para o programa de governo (grupo
de tratamento). Ou seja, num primeiro momento, calcula-se um sintetizador das
caracteristicas observaveis das empresas (tamanho, nivel educacional, setor, lo-
calizagao, etc) pela probabilidade individual esperada destas de conseguir o finan-
ciamento (propensity scores). Esta probabilidade estimada & entdo utilizada como
referéncia de pareamento e comparagdo de desempenho das empresas financia-
das com as nao financiadas. Este pareamento pode ocorrer pela estratificagao
das empresas (financiadas e ndo financiadas) em intervalos de propensity scores,
ou por ponderagao dos desempenhos baseada na distancia entre estas proba-
bilidades. No primeiro caso, estamos comparando o desempenho de empresas
financiadas e ndo financiadas que t&m propensity scores parecidos (com médias
estatisticamente iguais), e no segundo caso, estamos deflacionando os desempe-
nhos de empresas com propensity scores diferenciados.

A ideia do propensity scores em muito se assemelha com a elaboragao de
um critério de credit scores para conceder empréstimos para individuos/firmas
com diferentes caracteristicas. Para cada empresa existe um escore de crédito
correspondente que é dado pela avaliagdo do banco de todas as informagdes
providas pela empresa. Se duas empresas recebem a mesma pontuagao (escore
de crédito), podemos dizer que estas firmas t&m potencialidades semelhantes aos
olhos da instituicao financiadora. Suas performances entao podem ser compa-
radas. Portanto, a ideia do matching com propensity scores é parear empresas
cujas performances (potencialidades) sdo estatisticamente independentes do atu-
al estado de financiamento. Identificamos esta situagdo como (Y's, Yio-L Do,1)/X,
onde o simbolo - significa independ@ncia. Portanto, o diferencial de impacto do
financiamento pode ser dado como:

E(Y' /X, D=1) - E(Y}, /X, D=0) (2)

0 escore de cada firma sintetiza entdo todas as informagdes contidas em X
(conjunto de caracteristicas da firma) em um nico indicador (propensity score) e
o diferencial de impacto do financiamento passa a ser entao:
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A, =E(Y',/Pr(X), D = 1) - E(Y),/ Pr(X), D = 0) (3)

Onde:

Pr(x) & a probabilidade de uma firma ser beneficiada pelo
programa (ser financiada, por exemplo) dado as suas ca-
racteristicas X. Ou seja, Pr(X) = Pr(D=1/X).

Portanto, para medir um diferencial de performance que & exatamente a me-
dida do impacto de financiamento, o primeiro passo & estimar o propensity score
de cada firma como sendo a probabilidade desta firma receber o financiamento®.
0 segundo passo, entdo, consiste em estabelecer uma sistematica de comparagao
dos desempenhos (matching) das empresas com probabilidades de financiamen-
tos (propensity score) parecidos. Isto porque Pr(D=1/X) & uma variavel continua o
que sugere que duas firmas podem ter propensity scores apenas muito proximos,
mas nao iguais. Ou seja, & preciso saber como comparar as performances das
empresas beneficiadas com as performances de empresas nao beneficiadas.

Existem varios estimadores de matching na literatura (BECKER e ICHINO,
2002). Dois bastante utilizados sd@o os métodos por estratificacao e por funcao
Kernel.

0 método de estratificacao consiste em dividir os valores dos propensity sco-
res (ps) em intervalos (estratos), tal que dentro de cada intervalo a média dos ps
para as firmas beneficiadas (D=1) ndo seja estatisticamente diferente da média
dos ps para as firmas ndo beneficiadas (D=0). Dentro de cada intervalo, entdo,
computamos as diferencas de desempenho médio na taxa de crescimento do em-
prego, por exemplo, para estes dois tipos de firmas. Formalmente temos que:

EY[B 2 YjNB
i€S(e, i€Ste,
A S -’;;; e=1,2..m (4)

Onde:

S(e) & o conjunto de firmas que pertencem ao estrato e, m &
0 nmero total de estratos. A avaliagao do impacto da politica
publica & dada entdo pela média ponderada dos m resultados
obtidos em cada estrato.

3 A probabilidade individual de cada firma receber o financiamento & normalmente estimada atravées de
uma regressao probit ou logit.
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Este método de pareamento, no entanto, ndo garante que todas as informagoes
disponiveis (todas as firmas) da amostra sejam utilizadas. Seria possivel, por exem-
plo, que um determinado estrato da distribuicao de propensdes contenha apenas fir-
mas beneficiadas.

No pareamento por fungdo de Kernel, todas as informag0es sao utilizadas, onde
cada unidade beneficiada & pareada por uma média ponderada de todas as unidades
do grupo de controle, sendo esta ponderagao inversamente proporcional a distancia
entre 0s ps. Dessa maneira, a estimativa do impacto da politica de financiamento é

dada por:
C pj'pi
{Y[T_ Z/ecyf 9= ]} (6)

ZkECG [%}

1
NTE

ieT

Onde:

G (.) & uma fungao Kernel
h & um parametro de amplitude da distribuicao dos
propensity scores.

Neste tipo de pareamento, portanto, todas as observagdes da amostra sao utili-
zadas.

A utilizagdo dos estimadores de matching com propensity score para avaliar
impactos de politicas publicas & bastante comum na literatura (ROSENBAUM e RU-
BIN (1983); HECKMAN, ICHIMURA e TODD (1997); DEHEJIA e WAHBA (2002)).
No Brasil, esta metodologia de avaliagdo tem sido muito utilizada especialmente
para analise dos impactos dos programas de transferéncia de renda do governo
federal (RESENDE e OLIVEIRA (2008); DUARTE e SILVEIRA NETQ (2008)). Com
relagdo ao impacto do FNE, a {nica referéncia & o artigo de Silva, Resende € Silveira
Neto (2007). Os autores investigaram o impacto do FNE na variagao percentual
do emprego e do salario médio para o periodo de 2000 a 2003*, encontrando um
diferencial de crescimento percentual (impacto) variando entre 53% e 65% a favor

4 Vale ressaltar que os autores também estimam o impacto do FNO e do FCO no mesmo artigo.
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das empresas financiadas pelo FNE com relagao ao emprego. Em relagao ao salario
médio nao foi observado um impacto significativo.

Neste trabalho expandiu-se a analise de impacto do FNE, mantendo a meto-
dologia de matching com propensity scores, mas ampliando consideravelmente o
niimero de empresas investigadas e o horizonte de tempo determinado para ocorrer
o efeito do financiamento. Desse modo, encontraram-se estimadores de matching
mais consistentes e que permitem uma analise qualitativa do diferencial de dinami-
ca no curto prazo entre empresas financiadas e nao financiadas. Também se inves-
tigou 0 impacto do FNE no crescimento da massa salarial das empresas em adicao
aos impactos nos crescimentos do emprego e do salario médio. Estas ampliagGes
sb foram possiveis pela disponibilidade maior de microdados de duas fontes — BNB/
ETENE e RAIS —, cujas informagdes sobre empresas sdo passiveis de cruzamento.

3.1 -Base de dados

0s modelos de avaliagao contrafactuais por matching demandam para um mes-
mo conjunto de dados a formagdo de dois grupos de empresas: i) 0 grupo de em-
presas que receberam o FNE (grupo de tratamento), e ii) 0 grupo de empresas que
nao receberam o FNE (grupo de controle). E a diferenca de desempenho médio des-
tes dois grupos a partir do matching que nos fornece as estimativas de impactos.

Neste trabalho, estes dois grupos foram formados do cruzamento das infor-
magoes da base de dados dos clientes do BNB que receberam o FNE, com a base
de dados da RAIS. Em ambos, foi possivel identificar o Cadastro Nacional da Pes-
soa Juridica (CNPJ) das empresas que serviu de variavel comum de cruzamento,
respeitando-se, como de praxe, o sigilo das empresas.

Da base de dados do BNB identificaram-se todas as empresas formais com CNPJ
e suas respectivas datas de fechamento de contratos. Selecionaram-se, entao, por
ano base de fechamento de contrato, todas as empresas nesta categoria (formais e
com CNPJ) financiadas entre 1999 e 2005. Para cada ano base de empresas finan-
ciadas, verificou-se se estas possuiam registros na RAIS, e selecionou-se um grupo
de controle de empresas nao financiadas também para os anos de 1999 a 2005.
Este grupo de controle foi extraido de uma amostra aleatoria e representativa do
universo de empresas nordestinas com registros na RAIS. A representatividade da
amostra & importante na medida em que os modelos de estimagdo dos propensity
scores (Logit) sao aproximagoes de um modelo de demanda por financiamento.
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ATabela 2 abaixo mostra o niimero de empresas pertencentes aos grupos de
controle e tratamento para cada ano-base.

Tabela 2 — Niimero de Empresas Financiadas (FNE) ou Nao (RAIS) pelo FNE
por Ano de Financiamento e Registro na RAIS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FN.E . 129 184 124 354 645 1.095 2.748
Empresas Financiadas
RAIS 1.032 1472 992 2832 2580 4.380 10.992
Empresas nao Financiadas ‘ ) : ‘ ) ’
Total 1161 1.656 1.116 3.186 3.225 5475 13.740

Fontes: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.

Vale ressaltar que o0 ano de 2006 apresentou um niimero consideravel de em-
presas financiadas pelo FNE. No entanto, as informagtes da RAIS para o ano de
2007 nao foram divulgadas até o fechamento deste relatorio, o que impossibilita
uma analise comparativa de desempenho posterior para as empresas que recebe-
ram financiamento em 2006. Desse modo, 2006 & incluido na amostra apenas como
a referéncia final de variagao do emprego e da renda para 0s diversos anos-bases
(1999-2005).

Como o que se pretende & avaliar impactos nas variacbes de emprego € na ren-
da, & necessario estruturar a base de dados de forma que cada empresa da amostra
tenha informagdes para pelo menos dois pontos no tempo. Ultrapassada esta res-
tricdo amostral, duas maneiras de estruturacao da base de dados sao possiveis para
as analises de avaliagao do impacto.

3.2 - Procedimentos Operacionais da Pesquisa

3.2.1 — Modelos de Avaliacao por Anos-Bases

0 primeiro procedimento de estruturagao das bases de dados foi realizado con-
siderando diferentes anos-bases separadamente, a partir dos quais se calculou as
variagdes no estoque de emprego e de renda para anos subsequentes. Ou seja,
elegeu-se um ano-base em que algumas empresas foram financiadas (grupo de
tratamento) e outras nao (grupo de controle), e observaram-se suas variagoes de
emprego e renda em anos posteriores. Esse procedimento foi realizado em Silva,
Resende e Silveira Neto (2007).

Uma vantagem deste procedimento operacional quando se tem uma base de
dados ampla & a diversidade de avaliagOes de impacto que podem ser concretizadas
considerando diferentes anos-bases e diferentes periodos de tempo. Como a base
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de dados disponivel cobre os anos-bases de 1999 a 2005, foi possivel realizar 25
avaliages de impacto para uma mesma variavel de desempenho (emprego ou ren-
da). Os periodos correspondentes a estas avaliagdes estdo discriminados na Tabela
3, abaixo. Para as 1.161 empresas do ano-base de 1999, por exemplo, realizou-se
25 avaliagbes de impacto para os periodos: 1999-2000, 1999-2001, 1999-2002,
1999-2003, e 1999-2004. Portanto, as analises de impactos a partir de anos-bases
permitem um detalhamento maior de eficacia do financiamento para diversos gru-
pos de incidéncia por ano de entrada no FNE.

Tabela 3 - Arranjo dos Modelos de Avaliacao de Impacto por Anos-Bases

Anos Base

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1999/ 2000/ 2001/ 2002/ 2003/ 2004/ 2005/
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1999/ 2000/ 2001/ 2002/ 2003/ 2004/
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Periodos 1999/ 2000/ 2001/ 2002/ 2003/
Analisados 2002 2003 2004 2005 2006

1999/ 2000/ 2001/ 2002/
2003 2004 2005 2006

1999/ 2000/ 2001/
2004 2005 2006

Fonte: Autores da Pesquisa.

3.2.2 - Modelos de Avaliacao por Anos-Bases Agregados

Uma dificuldade das avaliagbes por anos-bases separadamente esta relacionada
ao numero reduzido de informagdes de empresas beneficiadas, principalmente para
anos-bases anteriores a 2002. Alem do niimero reduzido de empresas financiadas
com registros na RAIS, ainda se tem perda de informagbes para aquelas empresas
que por qualquer motivo nao tenham registros anuais constantes na base da RAIS, o
que ndao permite fazer para estas, calculos de variagbes temporais no emprego e na
renda. Este fato pode comprometer uma analise mais robusta dos estimadores de
matching com propensity scores, que demandam um grande nimero de observagdes
para 0s grupos de controle e tratamento.

Para evitar este problema de eficiéncia de estimativas com tamanho de amostra
reduzida, um segundo arranjo de base de dados foi realizado agregando as variacoes
temporais iguais dos diferentes anos-bases. Ou seja, na Tabela 3 agregaram-se (ho-
rizontalmente) as analises que possuem as mesmas variag0es temporais, para 0s
diferentes anos-bases. Denomina-se modelo de avaliagdo de impacto para um ano
pos-FNE, por exemplo, a analise de impacto que agrega os periodos: 1999-2000,
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2000-2001, 2001-2002, 2002- 2003, 2003-2004, 2004-2005, e 2005-2006. Isto por-
que a variagao de emprego e renda & contabilizada para diferencas anuais a partir
do ano em que as empresas financiadas receberam seus primeiros empréstimos. 0
modelo de impacto de dois anos pos-FNE contabiliza, portanto, variagdes em dois
anos no emprego e na renda para empresas financiadas e nao financiadas, e assim
sucessivamente. A Tabela 4 abaixo mostra o nimero de observagctes contidas em
cada modelo, assim como as variagoes temporais que compdem cada um destes.

Tabela 4 - Arranjo dos Modelos de Avaliacao de Impacto por Anos-Bases
Agregados

Niamero de observagoes e Periodos Agregados Incluidos nos Modelos

1 ano apos 2 anos apds 3 anosapdos 4 anos apos 5 anos apos
FNE FNE FNE FNE FNE

1999-2000 1999-2001  1999-2002 1999-2003  1999-2004
2000-2001  2000-2002  2000-2003 2000-2004 2000-2005
2001-2002  2001-2003  2001-2004 2001-2005 2001-2006

Variag0es
Temporais Incluidas ~ 2002-2003 ~ 2002-2004  2002-2005  2002-2006
nos Modelos 2003-2004 2003-2005  2003-2006
2004-2005  2004-2006
2005-2006
Numero Obs FNE 4.184 1.979 1.104 583 314

Niimero Obs RAIS 20.159 10.190 6.307 4194 2.207

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.

Pode-se observar que as agregacg0es das variagdes temporais ndo apenas redu-
zem consideravelmente o problema de subcontagem de empresas financiadas, mas
também ddo um carater qualificador mais geral (menos pontual) para o impacto do
programa de financiamento (FNE). A medida que o horizonte de tempo em que se
analisam as variagoes de emprego e renda aumenta, o nimero de anos-bases dimi-
nui, restringindo o nimero de observagdes em cada modelo. Mesmo assim, ainda
resta um nimero significante de empresas financiadas na amostra. Vale ressaltar
que em cada modelo (coluna) uma empresa financiada ou nao conta apenas uma
vez, excluindo-se, neste caso, desempenhos duplos de empresas que foram finan-
ciadas mais de uma vez pelo FNE. Portanto, para avaliar o impacto do FNE um ano
apos o financiamento, por exemplo, contabilizaram-se 4.184 empresas financiadas
e 20.159 empresas nao financiadas diferentes.

Como os desempenhos para cada ano-base tendem a variar com o0s ciclos eco-
nomicos, adicionaram-se variaveis de controles (dummies anuais) no primeiro es-
tagio de estimacao dos propensity scores em cada modelo, ndo apenas para captar
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este efeito ciclico, mas também, a propria evolugao do programa de crédito (FNE).
Dessa maneira, procurou-se minimizar as discrepancias de desempenhos, a medida
que foram sendo agregadas empresas financiadas em diferentes periodos.

Portanto, as avaliagcOes de impactos com anos-bases agregados, permitem se
analisar com mais robustez como os impactos mudam ano apos ano. Ou seja, per-
mite investigar com um volume maior de informagdes se as dinamicas de con-
tratagOes e de geracao de renda das empresas financiadas seguem uma trajetoria
diferenciada nos primeiros anos pos-financiamento, em relagdo as empresas que
nao obtiveram este beneficio. Desse modo, utilizaram-se os resultados dos modelos
agregados como referéncia qualitativa e quantitativa dos impactos do FNE.

3.3 - Variaveis e Descricao da Amostra

Definidos os processos de sele¢cdo da amostra e de caracterizagao dos modelos,
passamos a descrever as empresas selecionadas a partir das variaveis incluidas em
cada modelo de avaliagdo de impacto.

0 conjunto de microinformagtes da RAIS permite trabalhar com trés variaveis
de desempenho ao nivel de empresas: i) 0 estoque de emprego, ii) a massa salarial,
e iii) o salario médio. Variagbes temporais positivas nestas variaveis sao importan-
tes indicadores de crescimento econdmico, e, portanto sao tradicionais focos de
analises para o objetivo de desenvolvimento regional, como o caso do FNE. Neste
trabalho, analisaram-se impactos nas variagoes temporais destas trés variaveis de
duas maneiras: variagoes temporais absolutas e percentuais. Embora o crescimento
percentual seja a forma mais utilizada de descrever os desempenhos (SILVA, RE-
SENDE e SILVEIRA NETO 2007), sa@o as variagc0es absolutas que revelam o impacto
direto em unidades de medida de desempenho (empregos gerados ou renda salarial
criada). Vale ressaltar também que, enquanto as medidas de variagbes percentu-
ais sao mais favoraveis a empresas que comegaram relativamente menores, as de
variagdo absoluta favorecem aquelas que comegaram comparativamente maiores.
Portanto, as duas analises funcionam também com teste de robustez, sendo que
maior &nfase ao longo deste trabalho sera dada aos desempenhos em variagao
absoluta, por suas analises de impactos terem uma interpretagdo direta em niimero
de empregos ou renda gerada®.

Como variaveis que expressam o perfil das empresas (variaveis explicativas),
foram selecionadas: i) a idade média e o nivel educacional dos empregados, ii) 0
setor de atuacao da empresa, iii) o Estado onde se localiza a empresa, iv) a renda
per capita do municipio onde se localiza a empresa, e v) as dummies de anos-bhases
de financiamento (ou n@o). A variavel de renda per capita municipal foi incluida no

5 Os valores monetarios para massa salarial e salario médio foram deflacionados utilizando o Indice de
Pregos ao Consumidor (IPC).
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modelo de probabilidade de financiamento, visando captar o efeito que o nivel de
desenvolvimento local exerce na probabilidade de uma empresa nordestina conse-
guir o financiamento do FNE. Todas as variaveis tém como fonte de dados a propria
RAIS, exceto esta Ultima, que foi extraida do IPEADATA.

0 formato e as médias das variaveis sao apresentados nas Tabelas 5 e 6 a seguir
por grupos de empresas (FNE — financiada, ou RAIS — ndo financiada). A Tabela 5
mostra as médias das variaveis no arranjo das analises por anos-bases, e a Tabela
6 revela as caracteristicas médias das empresas seguindo 0 arranjo por anos-bases
agregados. Em geral, podemos observar que as caracteristicas médias das empre-
sas financiadas sao estatisticamente diferenciadas das empresas nao financiadas.
Destacam-se entre essas diferencas que as empresas financiadas possuem normal-
mente uma média de idade de seus empregados um pouco mais baixa, sdo relati-
vamente mais concentradas no setor industrial, possuem uma menor participagao
relativa nos estados de Pernambuco e Bahia, e estao localizadas em municipios com
renda per capita comparativamente menor que o padrao da RAIS. Estas caracteris-
ticas mostram regularidade para todos os modelos e arranjos.

Como a amostra de empresas da RAIS nao financiadas reflete o universo das
empresas do Nordeste, poder-se-ia esperar que as distribuigdes setoriais fossem
mais favoraveis aos setores de comércio e servigos, como de fato observamos tanto
na Tabela 5 quanto na Tabela 6. A participacdo da indistria neste grupo de empre-
sas ndo ultrapassa 11%. Ja para o grupo de empresas financiadas, a participagao
do setor industrial & bem maior e apresenta uma caracteristica interessante. Ao
longo do tempo, a participacao relativa desse setor diminuiu, passando de 63% em
1999 para 18% em 2005 (Tabela 5), refletindo uma mudancga de incid&ncia do FNE.
Ou seja, a medida que o programa avangou, 0 nimero de empresas financiadas
aumentou consideravelmente juntamente com a participagdo de setores tradicionais
como o de comércio e servigos, 0s quais passaram a ser financiados pelo FNE a
partir de 2001.

Estas diferenciac0es de caracteristicas entre empresas financiadas e nao finan-
ciadas ratificam o uso do matching como forma de comparagao de desempenhos
das empresas. Ou seja, & preciso levar em consideragao as diferengas existentes
entre as empresas na hora de comparar seus desempenhos.
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Tabela 6 — Média das Variaveis Explicativas nos Modelos por Anos-Bases Agregados

2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE
FNE  RAIS  FNE FNE  RAIS  FNE

'(gﬁgz)“"edia 3049* 3285 3056* 3263 3056 3246 3066 3237 3157 3210
Menos 4? . * *
S6rie(%) 743 971 965* 11,07 1186 11,73 1369 1233 1941* 1305
4% série (%) 17,07 1670 1885* 17,20 20555* 17,79 22,89* 1831 26,02* 19,25
8 série (%) 26,40 2537 2690 2575 27,06 2614 2589 2631 23,01* 26,56
fgzg)““do grau 4453+ 4335 3042* 4127 3605° 3977 3360* 3874 27,10 36,63
Superior (%) 454 484 506 469 436 454 391 428 444 449
ﬁ)%‘;pecua”a 004* 006 006 006 007 006 008 006 011" 005

Constr. Civil (0/1) 0,01 0,02 001 002 001" 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02
Industria (0/1) 0,24 009 031 009 035" 0,10 042~ 0,10 0,57* 0,11

Servios (04)  047* 036  020* 037 019° 039 049* 040  013* 040
Comercio (0/1)  051* 044 039 042 036* 042 027° 041 015° 040
Bahia (0/1) 020 032 o018 032 018 032 015 031 046 031
Maranhdo (04)  040* 006 009" 006 009 006 009 006 009 0,05
Piauf (0 006° 004 005* 004 005 004 006 004 006 004
Ceara (0/1) 016* 045 019* 014 020 014 023 045 021* 015
mf dolNorte 440« 006 010 006 010* 006 012 006 008+ 0,05
Paraiba (0A) 011* 006 041* 007 010 007 008 007 010 008
Pemambuco (0/1) 040* 048  040* 018  008* 018 008 018 011* 0,18
Sergipe (0A) 009° 004 040* 004 011 005 010 005 012* 005
Alagoas (0A) 004 004 005 005 005 004 005 004 004 004

Renda municipal
per capita (R$ 180,29 228,37 187,68* 229,78 182,14* 23154 182,50* 231,77 17581* 233,13
2000)

1999 (0/1) 0,02* 0,04 005 007 009" 0,11 0,16 0,16 0,29 0,29
2000 (0/1) 0,03* 006 007 0,11 0,13* 0,17 0,24 0,23 0,41 0,42
2001 (0/1) 0,02* 004 005 007 008" 0,11 0,16 0,15 0,28 0,28
2002 (0/1) 0,07 0,11 0,14 0,21 0,24* 0,31 0,43 0,44 - -
2003 (0/1) 0,12* 0,10 025 0,19 044" 0,28 - - - -
2004 (0/1) 0,21* 0,18  041* 032 - - - - - -

2005 (01) 049" 044 - - ; ; ; ; ) .
N. observagdes 418 20159 1979 10190 1104 6307 583 4194 314 2207

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito.
Nota: + Significante a 10%, * Significante a pelo menos 5%.
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4 - RESULTADOS E IMPACTOS DO FNE

Nesta secao, sao comparadas as variagdes de emprego e renda entre empresas
financiadas e nao financiadas pelo FNE. As analises sao realizadas para os dois tipos
de arranjos de dados: por anos-bases individualmente, e por anos-bases agregados.
Além disso, foram realizadas analises também para um subgrupo de pequenas e mé-
dias empresas, com até 49 empregados no ano-base. Esta restrigao particulariza uma
analise de impacto para um grupo de empresas que & alvo constante das politicas de
financiamento® e que se mostram mais homogéneas em suas condi¢Oes iniciais de
prospecgao.

4.1 - Analise dos resultados e impactos para anos-bhases

Antes de se avaliar os impactos do FNE por meio da metodologia de matching com
propensity scores & importante se explorar duas analises preliminares. A primeira &
uma analise descritiva dos desempenhos médios dos grupos de empresas financiadas
e ndo financiadas. Um diferencial de desempenho médio em favor do primeiro grupo
constitui o indicativo inicial de impacto do financiamento. A segunda & a influéncia
das caracteristicas das empresas em suas probabilidades de financiamento (Modelos
Logit). Assim, se investiga quais fatores elevam a probabilidade das empresas de-
mandarem e receberem recursos do FNE. Estas duas analises em conjunto justificam
0 uso da metodologia de matching, pois evidenciam as diferencas de resultados e de
caracteristicas existentes entre 0os grupos de controle e tratamento.

4.1.1 - Analise Descritiva

0 que se espera de um programa de crédito subsidiado & que as empresas be-
neficiarias tenham um desempenho melhor que aquelas que n@o tiveram acesso ao
crédito. Do mesmo modo, espera-se que o nivel de contratagcbes médias por empresa
aumente com o0 seu tempo de atuacdo no mercado. Uma vantagem da analise de
impacto por anos-bases & que se podem verificar estas duas expectativas para varios
grupos de incidéncia em seus respectivos anos de referéncias. A evidéncia destes
dois efeitos para a variagao no estoque de emprego & mostrada no Grafico 1 pelo des-
nivel das “escadas” entre empresas financiadas (FNE) e nao financiadas (RAIS) para
cada ano-base’ O efeito “escada” indica que o nivel médio de contratagbes aumenta

6 Na amostra utilizada, por exemplo, 0 grupo de empresas com até 49 empregados representa mais de
90% de todas as empresas.

7 As analises para as variagdbes médias percentuais no estoque de emprego estao dispostas no Anexo 1
deste trabalho, e mostraram padroes parecidos com os das analises para as variagdes médias percentu-
ais. Ou seja, os efeitos “escada” e “desnivel” foram também observados para os mesmos anos-bases.
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com o tempo, e o desnivel destas para cada ano-base mostra o melhor desempenho
médio das empresas financiadas com relagao as nao financiadas.
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Grafico 1 — Variagao Média do Estoque de Emprego para Empresas Financia-
das (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo de
Tempo (Niimero de empregados)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.

Com excegao do grupo de empresas financiadas (FNE) com ano-base em 1999, o
efeito “escada” & verificado para todos os grupos de incidéncia e anos-bases®. O efeito
“desnivel” também & evidente onde a média de contratacOes liquidas das empresas fi-
nanciadas em cada ano-base supera a média de contratagtes liquidas das empresas nao
financiadas para quase todos os periodos de analise®. Destaca-se 0 ano-base de 2001
como 0 ano que obteve as maiores médias de variagdo no estoque de emprego das
empresas beneficiadas (FNE) e também o maior desnivel de contratacbes. Apos um ano,
por exemplo, as empresas financiadas em 2001 contrataram em média 8,89 emprega-
dos, enquanto as empresas nao financiadas contrataram em média 0,87 empregados.
Mesmo quando a média de contratagbes apds um ano para as empresas financiadas foi
amais baixa (1,71 empregados em 2005) ainda houve um desnivel de contratacbes com
relagao as empresas nao financiadas (0,47 empregados em 2005).

8 Qutra excecdo & 0 ano-base de 2005 por possuir apenas um periodo (um “degrau”) de variagao.
9 As (nicas excegoes sao os periodos apos 3 e 4 anos do ano-base de 1999.
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Quando se analisa apenas o grupo de micro e pequenas empresas com até 49 em-
pregados no ano-base, também se verificam os efeitos “escada” e “desnivel” para todos
0s anos-base (Grafico 2).

2 [
N RN I
1999 1999 2000 2000 2001 2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005
FNE RAIS FNE RAIS FNE RAIS FNE RAIS FNE RAIS FNE RAIS FNE RAIS

Variagdo Média no Estoque de Emprego
©
!

|l Ap6s 1 ano B Apods 2 anos O Apds 3 anos O Apds 4 anos B Apos 5 anos|

Grafico 2 — Variagao Média do Estoque de Emprego para Empresas Finan-
ciadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo
de Tempo — Empresas com Até 49 Empregados no Ano-Base
(Niimero de empregados)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.)

Um padrao também observado para esta amostra de empresas & 0 melhor desempe-
nho médio das empresas financiadas para os anos-bases anteriores a 2001. A pesquisa
nao obteve respostas e dados suficientes para indicar as possiveis causas explicativas
e, portanto, cabe a realizagdo de estudos com vistas a identificar os determinantes do
padrao encontrado.

Os diferenciais de desempenhos também podem ser observados quando estes sao
medidos pela variagdo liquida média na massa salarial dos trabalhadores. Os Graficos
3 e 4 mostram as evolugoes e os diferenciais na variagao média da massa salarial para
grupos financiados e nao financiados para todas as empresas, e apenas para aquelas
micro e pequenas com até 49 empregados no ano-base, respectivamente.

38 SERIE AVALIAGAO DE POLITICAS E PROGRAMAS DO BNB



Acompanhando o aumento no niimero de contratagOes, verificou-se que as varia-
¢0es na massa salarial também mostraram um efeito “escada” e um efeito “diferencial”,
como també&m apresentaram um desempenho relativamente maior das empresas, ante-
rior a 2002. Isto vale para o conjunto total de empresas (Grafico 3), e para as empresas
com até 49 empregados, no ano-base (Grafico 4).
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Grafico 3 — Variagao Média na Massa Salarial para Empresas Financiadas (FNE) e Nao
Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo de Tempo (R$ 1,00)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/TEM.

Nota 1: Valores a precos de 2007 pelo IPC.
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Grafico 4 — Variagao Média na Massa Salarial para Empresas Financiadas
(FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo de Tempo
- Empresas com Até 49 Empregados no Ano-Base (R$ 1,00)’

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/TEM.

Nota 1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.
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Ap0s um ano de financiamento, por exemplo, as empresas financiadas com até 49
empregados, em 2001, aumentaram em média o montante salarial de seus empregados
em R$ 5.791,96; enquanto que o adicional liquido médio de renda para as empresas nao
financiadas ficou proximo de zero. Este foi 0 maior diferencial encontrado, enquanto que
as empresas financiadas em 2002 apresentaram o menor desempenho e diferencial,
guando comparada as ndo financiadas — média de R$ 421,41 para empresas financia-
das, e R$ 160,18 para empresas ndo financiadas apos um ano.

Vale ressaltar que as analises para a variagao percentual média da massa salarial
mostraram que os efeitos “escadas” continuam sendo evidentes, mas os efeitos “dife-
renciais” foram bem menores (Graficos 1.3 e 1.4 do Anexo 1). Dessa maneira, o dife-
rencial de incremento médio no niimero de empregados foi superior ao diferencial de
incremento da massa salarial, evidenciando uma possivel estratégia de opgao inicial
das empresas por um padrdo de produgdo trabalhador-intensiva. Como resultado, néo
foram observados padroes bem definidos de efeitos diferencias na variagao do salario
médio™.

Os Graficos 5 e 6 mostram que dependendo do grupo de incidéncia (ano de finan-
ciamento) e do periodo de analise, as variagdes nos salarios médios para as empresas
financiadas podem ser até mesmo negativas, ou nao terem um diferencial favoravel em
relacdo as empresas nao financiadas.
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Grafico 5 — Variagao Média no Salario Medio para Empresas Financiadas (FNE) e
Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo de Tempo (R$ 1,00)"

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/TEM.
Nota 1: Valores a precos de 2007 pelo IPC.

10 O salario médio da empresa é definido pela razao entre a massa salarial e o nimero de empregados.
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Grafico 6 — Variacao Média do Salario Médio para Empresas Financiadas (FNE) e
Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo de Tempo — Empre-
sas com Até 49 Empregados no Ano-Base (R$ 1,00)'

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/TEM.

Nota 1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

Quando se analisa a variagdo percentual média no salario médio (Graficos 1.5 e
1.6 do Anexo 1), observa-se que o efeito “escada” & mais claro, porém, os diferenciais
de desempenho ainda dependem dos grupos de incidéncia. Esta evidéncia reflete uma
demanda maior por contratag0es aos pre¢os salariais correntes (ou um pouco maiores)
por parte das empresas financiadas. Embora os salarios médios tenham aumentado em
geral nestas empresas, estes acréscimos ndo foram influenciados pelo financiamen-
to, dado que as empresas nao beneficiadas tiveram desempenho igual e por vezes até
maior.

Portanto, esta analise descritiva dos desempenhos médios das empresas por anos-
bases separadamente evidenciou em geral que: i) as variagbes médias nas contratacbes
e na massa salarial aumentam a medida que o horizonte de tempo da analise aumenta
(efeito “escada”), i) existe um diferencial positivo nestas variagdes em favor das empre-
sas financiadas (efeito “diferencial”), iii) ndo foi verificado efeito diferencial na variagao
do salario médio, e iv) dependendo do grupo de incidéncia (ano-base), o desempenho
das empresas financiadas varia consideravelmente. E preciso saber se estas evidéncias
de diferenciais de desempenho sao (estatisticamente) significantes quando se conside-
ram as diferentes caracteristicas das empresas financiadas e nao financiadas. Ou seja,
precisa-se analisar o impacto do financiamento nos desempenhos a partir dos modelo
de matching com propensity scores.
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4.1.2 - Modelos de Probabilidade de Financiamento (Propensity Scores)

A geragdo dos propensity scores & o primeiro passo para obter os estimadores de
impacto do programa de financiamento. Estes sao nada mais que as probabilidades
esperadas de uma firma receber o FNE, que sao condicionadas por suas caracteristicas
observaveis. Que tipo de empresa tem uma maior probabilidade de receber financia-
mento? Que caracteristicas fazem dela mais propensa a demandar e entrar para este
programa de crédito? Sdo estas perguntas que podem ser respondidas nos modelos de
probabilidade que geram os propensity scores.

0 fato de a amostra aleatoria das empresas que nao receberam o financiamento re-
presentarem adequadamente o universo de empresas formais do Nordeste permite que
possamos interpretar o modelo de probabilidade como um modelo de demanda e oferta
de crédito. Pelo lado da demanda, os empresarios precisam elaborar seus projetos em
consonancia com 0s objetivos das linhas de financiamento. E do lado da oferta, cabe aos
agentes de crédito julgar se esta consonancia existe. Ou seja, se 0s projetos atendem
aos preceitos de desenvolvimento da capacidade produtiva local com inclusdo social e
diminui¢do das desigualdades regionais, que sao 0s objetivos principais do FNE.

A Tabela 7 destaca os modelos de probabilidade para os diversos anos-bases. Algu-
mas regularidades podem ser observadas em todos os modelos. Primeiro, percebe-se
que empresas formais com a idade média de seus funcionarios mais alta ttm uma
menor probabilidade de receber o financiamento.

Segundo, as variaveis indicadoras dos estados mostram um resultado interessante.
Como a categoria omitida & o Estado da Bahia, as empresas localizadas em outros esta-
dos apresentaram uma probabilidade maior de receber financiamento, com excegdo de
Pernambuco. Isso mostra que 0 acesso ao crédito para as empresas nao é relativamente
mais facil nos estados mais desenvolvidos do Nordeste (Bahia e Pernambuco), embora
0 maior niimero de beneficiarios esteja nestes estados.

Terceiro, reforgando os achados descritivos observamos que empresas do setor in-
dustrial ttm uma maior probabilidade de receber financiamento que empresas do setor
de comércio, principalmente para 0s anos-bases anteriores a 2002. Este resultado pode
estar sendo induzido pelo proprio desenvolvimento do programa de financiamento que
deu grande énfase no fim da década de 1990 e comego dos anos 2000 aos projetos
industriais. Ademais, ressalte-se que o FNE passou a financiar o setor de comércio e
Servigos apenas a partir do ano de 2001.
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Tabela 7 - Coeficientes dos Modelos Logit de Probabilidade de Financiamento

Idade Média

42 série (%)

Segundo grau (%)
Superior (%)

Piaui

Ceara

Maranh@o

Rio G. do Norte

Pernambuco

Paraiba

Alagoas

Sergipe

Agropecuaria

Constr. Civil

Indistria

Servicos

Renda municipal
Per capita
Constante

Observagdes

Analise por Anos-Bases

1999
-0.011

(0.017)
0.007
(0.005)

(0.005)
0.003
(0.005)
0.014
(0.009)
1.301**
(0.487)
0.653
(0.415)
0.696
(0.533)
0.274
(0.546)
0.355
(0.401)
0.609
(0.415)
0.618
(0.505)
1437+
(0.470)
2.084**
(0.576)
2.114**
(0.778)
3.378**
(0.403)
0.790+
(0.439)
-0.005**
(0.001)
3312
(0.757)
984

2000
-0.028*

(0.014)
0.005
(0.004)

(0.004)
0.002
(0.004)
-0.002
(0.008)
1.509**
(0.387)
0.716*
(0.357)
1.206**
(0.400)
1.544*
(0.443)
0.786*
(0.331)
0.870*
(0.382)
0.600
(0.486)
1.291**
(0.413)
2.474*
(0.414)
1.270+
(0.707)
2.671%*
(0.286)
0.285
(0.315)
-0.005**
(0.001)
-2.478**
(0.612)
1.386

2001
-0.039*

(0.019)
-0.008
(0.006)

(0.005)
-0.001
(0.005)
0.010
(0.007)
0.252
(0.776)
1,537
(0.354)
1.641**
(0.458)

2128
(0.452)
-0.243
(0.494)
1.166*
(0.473)
0.331
(0.708)
1.728**
(0.473)
0.300
(0.576)
-0.385
(1.051)
1.965**
(0.297)
-0.241
(0.344)

-0.005**
(0.001)
-1.016
(0.840)

947

Anos-Bases

2002
-0.070**

(0.010)
0.008*
(0.004)

(0.004)
0.007+
(0.004)
0.014*
(0.006)
0.556+
(0.312)
1.092**
(0.191)
0.522*
(0.261)
1.508**
(0.222)

1340
(0.374)
0.666*
(0.275)
0.567+
(0.303)
1.107**
(0.271)

0.087
(0.406)
-0.302
(0.543)

0.946**
(0.183)
-0.074
(0.163)

-0.004**
(0.001)
-0.334
(0.489)

2.695

2003
-0.042**

(0.008)
0.005+
(0.003)

(0.003)
0.004
(0.003)
0.006
(0.004)
0.340
(0.245)
0.744**
(0.165)
0.966**
(0.195)
0.831**
(0.222)
-0.052
(0.188)
1.085**
(0.191)
0.614*
(0.244)
1.483**
(0.210)
-0.018
(0.268)
-0.144
(0.407)
0.987**
(0.143)
-0.509**
(0.138)
-0.004**
(0.001)
-0.175
(0.379)
2,697

2004
-0.058**

(0.008)
0.006**
(0.002)

(0.002)
0.010**
(0.002)
0.016**
(0.003)
0.827**
(0.193)
0.730**
(0.128)
0.860**
(0.163)
0.903**
(0.154)

0.090
(0.142)

1.186**
(0.154)
0.478*
(0.206)
1.452+*
(0.172)
0.404*
(0.192)

0.125
(0.322)

1.382**
(0.115)
-0.101
(0.102)

-0.003**
(0.000)
-0.620*
(0.315)

4534

2005
-0.035**

(0.004)
0.002
(0.002)

(0.002)
0.004*
(0.002)
0.004*
(0.002)
0.797**
(0.112)
0.132
(0.088)
0.660*
(0.098)
0.793**
(0.098)
-0.131
(0.093)
0.915**
(0.100)
0.309*
(0.128)
1.088**
(0.108)
-1.308**
(0.183)
-0.676**
(0.230)
0.471**
(0.075)
-0.908**
(0.073)
-0.005**
(0.000)
0.194
(0.210)
11.053

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao robusto entre paréntesis.
+ Significante a 10%; * Significante at 5%; ** Significante a 1%. Categorias base: Menos que quarta série, Bahia, Comércio
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Tabela 8 — Coeficientes dos Modelos Logit de Probabilidade de Financiamento —
Analise por Anos-Bases — Empresas com até 49 empregados

Anos-Bases
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Idade Média 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0017 0024+  -0040+  -0070**  -0038** -0061**  -0.033**
4 serie (%) (0.019)  (0.014)  (0.021)  (0011)  (0.008)  (0.007)  (0.004)
0.006 0004  -0009 0007+ 0005+  0007** 0002
8 serie (%) (0.005)  (0.004)  (0.006)  (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.002)
0.002 0.004 0.001 0005 0005+ 0010~ 0002
Segundo grau (%) (0006)  (0.004)  (0.006)  (0.004)  (0.003)  (0.002)  (0.002)
Superior (%) 0.002 0002 -0.001 0.006 0004 0010 0004
(0.005)  (0.005)  (0.006)  (0.004)  (0.003)  (0.002)  (0.002)
Piaui 0015+ 0002 0009  0012* 0005 0016  0.003
(0.009)  (0.008)  (0.008)  (0.006)  (0.004)  (0.003)  (0.002)
Ceara 1410 1601** 0370  073%* 0231  0668**  0.760**
(05000  (0.3%0)  (0.790)  (0316)  (0.253)  (0.212)  (0.116)
Maranhao 0.454 0565  1.484**  1.093**  0698**  0.683**  0.087
(0475  (0.3%)  (0.386)  (0203)  (0.475)  (0134)  (0.093)
Rio G. do Norte 0788 1264**  1779** 0511+  0971**  0816**  0.648**
(0567)  (0.415)  (0.471)  (0277)  (0.201)  (0.168)  (0.101)
Pernambuco 0041 1538**  2057**  1659**  0705**  0856**  0.816**
(0599)  (0.470)  (0471)  (0231)  (0.234)  (0160)  (0.102)
Paraiba 0412 0951** 0222  -1315* 0093 0074  -0437
(0.430)  (0.337)  (0523)  (0399)  (0.19%)  (0.156)  (0.096)
Alagoas 0872 0623  1108* 0800~  1010**  1250**  0892**
(0441)  (0.441)  (0519)  (0284) (0195  (058)  (0.105)
Sergipe 4092 0616 0.569 0493 0542* 0489 0287
(1.039)  (0530)  (0.725)  (0329)  (0.256)  (0.213)  (0.432)
Agropecusria 13100 1347**  A719**  1196**  1476**  1465%*  1.134**
(0524)  (0.434)  (0509)  (0282)  (0.212)  (0475)  (0.412)
Constr. Civil 1925 2376** 0289 0195 0212 0158  -1.515**
(0597)  (0431)  (0593)  (0455)  (0.289)  (0.218)  (0.198)
Indistria 1773+ 1200 0354 0613 0695 0060  -1.102**
(0.886)  (0.871)  (1062)  (0767)  (0.516)  (0.366)  (0.287)
Servigos 3009 2508**  1.805**  0.873**  0.882**  1246**  0370**
(0422)  (0295)  (0316)  (0491)  (0.451)  (0124)  (0.080)
Renda municipal 0800+ 0263  -0566  -0.025  -0562**  -0.094  -0.909**
Per capita (0452)  (0.323)  (0.397)  (0471)  (0.144)  (0.106)  (0.076)
Constante 0006 -0.006**  -0.006**  -0.005**  -0.004** -0.003**  -0.006**
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.000)  (0.000)
ObservagBes 2797 -2385** 0948 0144 0220  -0547 0234
(0781)  (0.630)  (0901)  (0511)  (0.388)  (0.340)  (0.219)
920 1310 891 2549 2560 4288 10526

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao robusto entre paréntesis.+ Significante a 10%; * Significante at 5%; ** Significante a 1%. Categorias base: Menos
que quarta série, Bahia, Comeércio.
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Finalmente, outro resultado de destaque & a probabilidade menor de financiamento
para empresas localizadas em municipios de maior renda per capita. Ou seja, a pro-
babilidade individual das empresas de acesso ao crédito & maior se estas ndo estao
localizadas nos centros mais desenvolvidos. Este resultado vai ao encontro da proposta
do programa de contribuir para redugao de desigualdades regionais, fomentando relati-
vamente mais 0s agentes de regioes menos desenvolvidas'".

Estas regularidades também foram encontradas para o conjunto de micro e peque-
nas empresas com até 49 empregados (Tabela 8). Um outro fator comum a estas duas
tabelas e que vai ao encontro dos achados descritivos da primeira se¢@o & um diferen-
cial de valor e/ou de significancia nos coeficientes /ogit para os diferentes anos-bases.
Ou seja, mesmo dentro das regularidades referidas acima através dos modelos, certas
caracteristicas parecem ter um maior ou menor efeito na probabilidade de entrar no
programa, a depender do ano-base em que foi financiada. As estimativas pontuais dos
coeficientes da idade média dos empregados, por exemplo, variam consideravelmente
através dos modelos'. O mesmo ocorre para as outras variaveis, com excecao da renda
per capita municipal.

Portanto, os modelos de probabilidade ressaltaram o diferencial de caracteristicas
que existe entre empresas financiadas e nao financiadas. Desse modo, & importante le-
var em consideracao essas diferencas nas comparag0es de desempenhos entre empre-
sas financiadas e nao financiadas através de probabilidades estimadas de financiamento
(propensity scores). Esta & a proposta das estimativas de impacto por matching.

4.1.3 - Avaliagoes de Impacto no estoque de emprego, massa
salarial e salario médio por anos-bases

E importante ressaltar de inicio que as estimativas do método de matching com
propensity scores sao bastante sensiveis a presenca de outliers. Com isto, procurou-se
excluir da analise de impacto os desempenhos que estao muito alem (ou aquém) do de-
sempenho médio™. Como a identificacao e a propria exclusao de outliers &€ uma questao
controversa na literatura, buscou-se excluir apenas desempenhos muito diferenciados
que podem ser obtidos por grandes projetos de financiamento (no caso de desem-
penho positivo), ou por fechamento de grandes empresas (no caso de desempenhos
negativos). A Tabela 2.1 do Anexo 2 evidencia os critérios de exclusao de outliers deste
trabalho que foram bem passiveis, 0 que fez excluir apenas um pequeno niimero de

11 Vale ressaltar que este resultado se aplica ao conjunto de empresas formais com registros na RAIS que
compOem a amostra deste estudo.

12 Embora nao se possa testar estatisticamente a hipotese de coeficientes desiguais para uma mesma
variavel entre modelos, as diferengas consideraveis nas estimativas pontuais sao flagrantes.

13 Para isto utilizou-se inspe¢ao grafica de Box-plot do programa Stata 9.1.
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empresas financiadas e ndo financiadas™.

Como evidenciado no capitulo anterior, as avaliagdes de impacto por anos-bases
permite uma multiplicidade de analises que passam a ser exploradas nesta se¢do. Para
evitar expor os detalhes de cada uma dessas analises, 0 que tornaria esta se¢ao ex-
cessivamente extensa, os esfor¢os foram direcionados para prover uma analise geral
dos resultados. Ademais, na qualificagdo final do impacto do FNE no emprego e na
renda, os dados serdo extraidos das analises por anos-bases agregados, dado que este
arranjo produz estimativas mais consistentes estatisticamente e abrangentes em termos
de nimero de empresas beneficiadas incluidas em cada modelo de matching. Todas as
analises (150) de impacto desta segao, no entanto, estdo disponiveis para apreciagao
do leitor no Anexo 3.

Com relacao ao ano-base de 1999, (Tabelas 3.1 a 3.12 do Anexo 3), foram obser-
vados impactos significantes para o crescimento do emprego e da massa salarial, espe-
cialmente para o grupo de micro e pequenas empresas com até 49 empregados (Tabela
3.2). No entanto, quando os desempenhos sdo analisados em crescimento percentual,
0 impacto no emprego continua significante na maioria dos periodos de analise para o
grupo de micro e pequenas empresas, mas deixa de ser significante para a variagdo na
massa salarial. Também nao foram verificados impactos significantes no crescimento
do salario médio™. Estas normas gerais e qualitativas de resultados foram também ob-
servadas para 0s demais anos-bases, existindo uma clara diferenciagao nas magnitudes
dos impactos entre os periodos de 1999 a 2001, e 2002 a 2005.

Estes resultados de impacto ratificam as analises descritivas evidenciadas anterior-
mente neste trabalho, porém, com o aditivo observado nesta se¢ao de que os diferen-
ciais de desempenho em termos de contrag0es e de crescimento da renda salarial em
favor das empresas financiadas por vezes mostraram-se estatisticamente insignifican-
tes, embora positivos em sua grande maioria. Desse modo, as instabilidades dos efeitos
“escada” e “diferencial” observadas na analise descritiva tambhém estao presentes nas
analises de impacto por matching.

Grande parte desta instabilidade deve-se nao apenas as caracteristicas especificas
dos diversos grupos de empresas em seus respectivos anos-bases, mas também, ao
reduzido niimero de informacg0es de empresas beneficiadas em cada modelo de impac-
to. A analise do impacto no crescimento percentual do emprego para o periodo de 2000
a 2003, por exemplo, (Tabelas 3.15 e 3.16), inclui apenas 144 empresas financiadas

14 Vale ressaltar que os resultados qualitativos (sinal e significancia estatistica das estimativas) nao mu-
daram nas analises com a inclusao dos outliers. No entanto, a magnitude do impacto sofreu grandes
alteracdoes como se evidencia no Anexo 4. Em geral, a inclusao dos outliers aumenta o tamanho do
impacto do FNE. Dessa maneira, preferiram-se os resultados mais conservadores em magnitude sem a
presencga dos outliers em prol de uma melhor representatividade dos desempenhos médios dos grupos
de controle e tratamento.

15 Para alguns periodos houve impactos negativos no salario médio, evidenciando o tipo de investimento
trabalhador intensivo das empresas financiadas.
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pelo FNE (ou 121 para o grupo de micro e pequenas empresas), 0 que pode aumentar
as chances de erros amostrais nas analises de impacto que qualificam o programa.
Embora o resultado de impacto significante entre 54% e 59% obtido para esta analise
especifica (Tabela 3.15) seja parecido com o encontrado em Silva, Resende e Silveira
Neto (2007)'6, ndo se descartam possiveis efeitos de erros amostrais nas estimativas.
Vale salientar, por exemplo, que o impacto para este mesmo periodo aumenta em mais
de quatro vezes sua magnitude, quando nao se excluem as empresas consideradas
outliers.

Portanto, as avaliagbes por anos-bases revelaram impactos significantes do FNE
para varios periodos investigados, principalmente se analisados os desempenhos em
termos de crescimento absoluto do emprego e da massa salarial para micro e pequenas
empresas com até 49 empregados. A afericao dos impactos positivos para estas duas
variaveis € ratificada para a analise por anos-bases agregados, que de certa forma, pro-
duz um tipo de média de desempenho dos diferentes anos-bases (periodos) com um
nivel de informagdes bem maior para cada modelo de impacto.

4.2 - Analises de resultados e impactos para anos-bases agregados

Como se observou na secao de metodologia, a analise de impacto por anos-bases
agregados, produz uma qualificagdo mais ampla do programa de financiamento como
um todo, pois inclui para cada modelo todas as empresas beneficiadas de 1999 a 2005
que tenham registros anuais na RAIS. Vale ressaltar que os critérios de exclusdo de
outliers também sdo aplicados (Anexo 2) nas avaliagdes de impacto com este arranjo
de dados.

4.2.1 - Analise Descritiva

Novamente nas analises descritivas, busca-se avaliar os efeitos “escada” e “dife-
rencial” nas comparagoes dos desempenhos médios das empresas financiadas e nao
financiadas pelo FNE. Os Graficos 7 e 8 mostram claramente estes efeitos para o cres-
cimento médio do estoque de emprego para todas as empresas e apenas para aquelas
micro e pequenas respectivamente.

16 Para uma amostra de empresas beneficiadas um pouco maior (211), os impactos encontrados em Silva,
Resende e Silveira Neto (2007) variaram entre 52,9% € 65%.

17 Para efeito de comparagoes, os resultados de impacto sem as exclusoes dos outliers estao expostos no
Anexo 4.

SFRIE AVALIACAOD DE POLITICAS E PROGRAMAS DO BNB 47



16
S 14.47
5 14
5
o 12
©
[}
§. 10
= 8.07
& 8 7.3
o
=
S 6
3 4.55
= 44 3.34
g 2.33 185 212
s 0.72
k5 04 ‘

0 T
FNE RAIS
|l 1 ano ap6s B 2 anos apo6s O 3 anos apdés [ 4 anos apds B 5 anos apos |

Grafico 7 — Variacao Média do Estoque de Emprego para Empresas Financiadas (FNE)
e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados (Niimero de
empregados)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
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Grafico 8 — Variacao Média do Estoque de Emprego para Empresas Financiadas
(FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados — Micro e
pequenas empresas com até 49 empregados no ano-base (Nimero de
empregados)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
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Apbds um ano, as micro e pequenas empresas financiadas contratam em média
1,39 empregado a mais, enquanto que a média entre as ndao beneficiarias é de apenas
0,29 contratagdo. Com cinco anos, o diferencial de desempenho & ainda maior (12,49
das beneficiadas contra 1,18 das beneficiadas).

Os efeitos “escada” e “diferencial” também sdo observados quando a variagdo no
estoque de emprego & medida em termos percentuais. O Grafico 9, por exemplo, mostra
nao somente que a média de contratagOes liquidas das empresas financiadas & maior
que as das empresas nao financiadas, mas também, que o ritmo de crescimento das
contratagoes ao longo do tempo & crescente.

Enquanto a taxa de crescimento do estoque de emprego das empresas nao finan-
ciadas atinge em média 36,93% ao longo de trés anos, o crescimento do emprego nas
empresas que receberam o FNE chega em média a 71,77%. Ou seja, uma média anual
de crescimento proximo de 25% para as empresas financiadas contra 12% das empre-
sas sem financiamento. A trajetoria crescente de contratacdes das empresas financia-
das pode ser observada pela maior inclinagdo da “escada” para os maiores periodos de

analise (4 e 5 anos apos).
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Grafico 9 — Variagao Percentual Média do Estoque de Emprego para Empresas Finan-
ciadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados (%)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
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Vale ressaltar dois aspectos importantes deste desempenho crescente das con-
tratagOes por parte das empresas financiadas. Primeiro, o crescimento percentual no
estoque de emprego pode ser bastante expressivo em magnitude quando se contra-
ta mesmo poucos empregados em uma empresa pequena. Tem-se, por exemplo, um
acréscimo de 200% quando se adiciona dois empregados ao estoque de um. Como a
maioria das empresas investigadas & de pequeno porte, podemos realmente esperar
grandes nimeros para esta variavel, principalmente para aquelas empresas com injecao
de recursos.

Este efeito de crescimento percentual maior para empresas menores pode ser ob-
servado pelos nimeros maiores examinados quando a analise & restrita as micro e
pequenas empresas (Grafico 10).

Segundo, cada vez que se aumenta o tempo de analise, seleciona-se o grupo de
empresas que entrou no programa ha mais tempo e que se manteve ativo enquanto
empresas formais. A analise para cinco anos de contratagoes, por exemplo, inclui ape-
nas empresas que foram financiadas entre 1999 e 2001, que mostraram ser 0 grupo
de empresas com 0 maior rendimento entre as empresas financiadas. Desse modo,
acredita-se que a trajetoria crescente de contratagbes observada, no modelo por anos-
bases agregados, ocorre mais pelo melhor desempenho deste grupo de empresas do
que por um processo de crescimento de escala das empresas financiadas.
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Grafico 10 - Variagao Percentual Média do Estoque de Emprego para Empresas Finan-
ciadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados — Mi-
cro e pequenas empresas com até 49 empregados, no ano hase (%)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operag0es de Crédito e RAIS/MTE.
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Também se observou um diferencial claro de desempenho quando comparados o
crescimento médio da massa salarial das empresas financiadas com o das empresas
nao financiadas no modelo por dados agregados (Graficos 11 e 12). O adicional médio
de renda salarial gerado por empresas financiadas foi muito superior ao das empresas
nao financiadas.
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Grafico 11 — Variagao Média da Massa Salarial para Empresas Financiadas (FNE) e
Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados (R$ 1,00)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Nota 1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.
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Grafico 12 — Variagao Média da Massa Salarial para Empresas Financiadas (FNE) e
Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados — Micro e pequenas
empresas com até 49 empregados, no ano-base. (R$ 1,00)’

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.

Nota 1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

Nas micro e pequenas empresas financiadas apos um ano do empréstimo, por
exemplo, o incremento médio na massa salarial de seus empregados foi de R$ 1.031,13,
enquanto que nas empresas nao financiadas, o incremento médio nas suas folhas de
pagamento foi de apenas R$ 336,58.

Diferentemente da analise por anos-bases isolados, o arranjo agregado mostrou um
padrao bem definido de efeitos “escada” e “diferencial” para o crescimento da massa
salarial em termos percentuais (Graficos 12 e 13). Em trés anos, o crescimento percen-
tual da massa salarial das empresas financiadas é de aproximadamente o dobro das
empresas nao financiadas. Um diferencial de 48 pontos percentuais de crescimento
em favor das empresas beneficiadas, e de 56 pontos percentuais quando a analise &
feita apenas para as micro e pequenas empresas com até 49 empregados, no ano-base.
Esses diferenciais sao bastante significantes na dinamica de incremento da renda nos
mercados locais.
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Grafico 13 - Variagao Percentual Média do Salario Médio para Empresas Financia-
das (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados (%)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
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Grafico 14 - Variagao Percentual Média do Salario Médio para Empresas Financia-
das (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados — Mi-
cro e pequenas empresas com atée 49 empregados, no ano-base (%)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
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Com relagdo ao salario médio, as analises descritivas evidenciam que as dife-
rencas de crescimento nao mostram um padrao diferencial bem definido (Graficos
14,15, 16 e 17). Ou seja, para certos periodos, o diferencial & positivo em favor das
empresas financiadas e para outros nao, embora o efeito “escada” ocorra para este
grupo de empresas'®. Dessa maneira, pode-se dizer que as empresas financiadas au-
mentaram o salario médio de seus empregados, mas nao de forma significantemente
diferenciada e positiva em relagao ao restante do mercado.
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Grafico 15 - Variagao Média do Salario Médio para Empresas Financiadas (FNE)
e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados (R$ 1,00)"

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.

NOTA 1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

18 A excecao & a analise para cinco anos cujo rendimento foi menor que para 0 modelo de quatro anos
apos.
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Grafico 16 — Variacao Média no Salario Médio para Empresas Financiadas (FNE) e
Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados — Micro e peque-

nas empresas com até 49 empregados, no ano-base (R$ 1,00)"

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
NOTA 1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.
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Interessante observar que os diferenciais positivos a favor das empresas finan-
ciadas ocorrem quando analisamos a mudanca percentual do salario médio (Graficos
16 e 17), embora estas diferengas ndo paregam tdo significativas. Os diferenciais nas
variacOes absolutas do salario médio foram um pouco maiores para as empresas que
ndo receberam o financiamento (Gréficos 14 e 15). O acréscimo médio no salario mé-
dio apds um ano nas empresas sem financiamento foi de R$ 29,59, enquanto que as
financiadas melhoraram os salarios de seus empregados com um acréscimo médio
de R$ 25,98.
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Grafico 17 - Variagao Percentual Média do Salario Médio para Empresas Financia-
das (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados (%)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
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Grafico 18 — Variacao Percentual Média do Salario Médio para Empresas Financia-
das (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Anos-Bases Agregados — Mi-
cro e pequenas empresas com até 49 empregados, no ano-base (%)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.

Embora essas analises descritivas e comparativas de desempenhos médios pos-
sam indicar que o financiamento tem levado as empresas beneficiadas a uma dinamica
de contratagao diferenciada e bem mais favoravel, precisamos levar em consideracao
as caracteristicas diferenciadas dos dois grupos de empresas também para a analise
agregada. Se os desempenhos (variagbes no emprego, massa e salario médio) na
base agregada sao médias dos grupos de empresas em seus respectivos anos-bases,
as caracteristicas destas também devem ser ponderadas para as avaliag0es finais de
impacto do FNE

4.2.2 - Modelos de Probabilidade de Financiamento (Propensity Scores)

Os coeficientes dos modelos de probabilidade (Tabelas 9 e 10) para anos-bases
agregados foram similares em sinais em relagao aos modelos com analise desagrega-
da (Tabelas 7 e 8). No entanto, verificou-se que na analise agregada mais coeficientes
sdo estatisticamente significantes.
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Tabela 9 - Coeficientes dos Modelos Logit de Probabilidade de Financiamento
por anos-bases

1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos

pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE
Idade Média -0.0419** -0.0496** -0.0478** -0.0490** -0.0269*
(0.0027) (0.0041) (0.0055) (0.0074)  (0.0105)

42 série (%) 0.0028**  0.0041** 0.0026 0.0029 0.0004
(0.0011) (0.0014) (0.0018) (0.0023)  (0.0029)

8% série (%) 0.0032**  0.0038** 0.0023 0.0026 0.0005
(0.0010) (0.0014) (0.0018) (0.0023)  (0.0029)

Segundo grau (%) 0.0046**  0.0049** 0.0027 0.0034 0.0016
(0.0010) (0.0014) (0.0018) (0.0022)  (0.0029)

Superior (%) 0.0074**  0.0108** 0.0068* 0.0081* 0.0051
(0.0014) (0.0020) (0.0027)  (0.0038)  (0.0048)
Piaui 0.7737** 0.7055**  0.6627** 1.0013** 1.0314**
(0.0818) (0.1253) (0.1664) (0.2175)  (0.2991)
Ceara 0.5218**  0.8210**  0.9130** 1.1352** 0.8761**
(0.0593) (0.0856) (0.1140) (0.1562)  (0.2305)
Maranhdo 0.7803**  0.8617**  0.9152** 0.9853** 1.2264**
(0.0701) (0.1066) (0.1405) (0.1982)  (0.2993)
Rio G. do Norte 0.9469**  1.0371**  1.2351**  1.4724** 1.3152**
(0.0703) (0.1055) (0.1437) (0.1893)  (0.3088)

Pernambuco -0.0775 0.0056 -0.1040 -0.0940 0.1599
(0.0660) (0.0972) (0.1346) (0.1895) (0.2417)

Paraiba 0.9845**  0.9849** 0.8581** 0.7259**  0.6563*
(0.0696) (0.1024) (0.1381) (0.2007)  (0.2605)

Alagoas 0.4525**  0.5725**  0.6583** 0.8093**  0.5902+
(0.0894) (0.1313) (0.1732) (0.2390)  (0.3449)
Sergipe 1.2728**  1.4244**  1.4170** 1.3412** 1.3120**
(0.0754) (0.1098) (0.1434) (0.1972)  (0.2654)
Agropecuaria -0.2873**  0.4154**  0.5728** 1.0836** 1.6911**
(0.1008) (0.1323) (0.1800) (0.2319)  (0.3037)

Constr. Givil -0.2926+ 0.1052 0.1155 0.2793 0.9272+
(0.1517) (0.2160) (0.3049) (0.4219)  (0.5243)
Indistria 0.9531**  1.4570**  1.5342** 1.9132** 2.5945*~
(0.0499) (0.0721) (0.0942) (0.1265) (0.1875)

Servigos -0.5592** -0.2196** -0.2233* -0.0166 0.0267
(0.0485) (0.0700) (0.0961) (0.1348)  (0.2252)
continua
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Tabela 9 - Coeficientes dos Modelos Logit de Probabilidade de Financiamento
por anos-bases

conclusao

1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos

pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE
Renda municipal -0.0043** -0.0036** -0.0042** -0.0042** -0.0043**

Per capita (0.0002) (0.0003) (0.0004)  (0.0005) (0.0007)
1999 -0.5964** -0.6798** -0.8370**  -0.1448 -0.1549
(0.1057) (0.1133) (0.1239) (0.1360) (0.1810)
2000 -0.6150** -0.7791** -0.8891**  -0.1920 -0.2004
(0.0906) (0.0991) (0.1074) (0.1217) (0.1691)
2001 -0.5865** -0.7338** -0.8262** -0.0686 -
(0.1073) (0.1176) (0.1260) (0.1411) -
2002 -0.5293** -0.5681** -0.7202** - -
(0.0686) (0.0787) (0.0903) - -
2003 0.1336* 0.1078 - - -
(0.0574) (0.0688) - - -
2004 0.1047* - - - -
(0.0476) - - - -
Constante -0.1142 -0.3211 0.0025 -1.0141**  -1.8496**
(0.1404) (0.2000) (0.2584)  (0.3442)  (0.4755)
Observagdes 24.296 12.151 7.400 4773 2.521

Fonte: BNB — Ambiente de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.

Notas: Desvio padrao robusto entre paréntesis. + Significante a 10%; * Significante até 5%;
** Significante a 1%. Categorias base: Menos que quarta série, Bahia, Comércio, e 2005,
2004, 2003, 2002, e 2001 para os modelos de 1 a 5 anos pos-FNE.
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Tabela 10 — Modelos Logit de Probabilidade de Financiamento — Empresas com até 49

empregados
1 Anos 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
apos-FNE apos-FNE apos-FNE  apos-FNE apos-FNE
Idade Média -0.0410**  -0.0493** -0.0460** -0.0487**  -0.0265*
(0.0028) (0.0043) (0.0057) (0.0079) (0.0111)
42 série (%) 0.0026* 0.0037* 0.0017 0.0018 -0.0012
(0.0011) (0.0015) (0.0019) (0.0025) (0.0031)
82 série (%) 0.0031** 0.0035* 0.0017 0.0020 -0.0000

(0.0011)  (0.0015)  (0.0019)  (0.0024)  (0.0031)
Segundo grau (%) 0.0044**  0.0045**  0.0019 0.0026 0.0006
(0.0010)  (0.0014)  (0.0019)  (0.0024)  (0.0031)

Superior (%) 0.0061**  0.0097**  0.0052+  0.0067+  0.0036
(0.0015)  (0.0021)  (0.0029)  (0.0040)  (0.0050)
Piauf 0.7378**  0.6685**  0.7114**  11763**  1.1603**
(0.0854)  (01332)  (04715)  (0.2218)  (0.3033)
Ceara 0.4640**  0.7598**  0.8593**  1.0923**  0.7441**
(0.0627)  (0.0909)  (0.1222)  (0.1692)  (0.2570)
Maranhéo 0.7687**  0.8578"*  0.9450**  1.0448**  1.3047**
(0.0725)  (01105)  (0.1462)  (0.2095)  (0.3111)
Rio G. do Norte 0.9429**  1.0151**  1.2401**  1.5471**  1.3083**
(0.0730)  (0.1100)  (0.4503)  (0.1975)  (0.3244)
Pernambuco -0.1125 -0.0489  -0.0782  -0.0216 0.2084
(0.0693)  (0.1041)  (0.1414)  (0.2007)  (0.2529)
Paraiba 0.9806**  0.9926**  0.8464**  0.7634**  0.6238"
(0.0725)  (01065)  (0.1453)  (0.2175)  (0.2871)
Alagoas 0.3976**  0.4920**  0.5335**  0.6465" 0.2817
(0.0940)  (0.1406)  (0.1911)  (0.2774)  (0.4326)
Sergipe 12936**  1.4293**  14272**  1.3600**  1.2783**
(0.0775)  (0.1130)  (0.1493)  (0.2112)  (0.2884)
Agropecuaria -0.4825** 02097  0.4094*  0.9787**  1.5437**
(01101)  (0.1465)  (01955)  (0.2493)  (0.3188)
Constr. Civil -0.6110**  -01446  -0.3762  -0.0598 0.8749
(01858)  (0.2636)  (0.4077)  (0.5564)  (0.5836)
Industria 0.8312**  1.3164**  1.4046**  17783**  2.3558**
(0.0534)  (0.0769)  (0.1001)  (0.1346)  (0.1967)
Servigos -05642°*  -0.2304**  -0.2455*  -0.0121  _)0950

(00506)  (0.0730)  (01009)  (01421) (0 a1g)

continua
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Tabela 10 — Modelos Logit de Probabilidade de Financiamento — Empresas com até 49
empregados

conclusdo
1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE pos-FNE
Renda municipal -0.0048**  -0.0040**  -0.0047**  -0.0050**  -0.0051**
Per capita (0.0002) (0.0003) (0.0004) (0.0006) (0.0008)
1999 -0.7568**  -0.7676**  -0.9750**  -0.2914+ -0.2339
(0.1197) (0.1268) (0.1373) (0.1497) (0.1969)
2000 -0.6681**  -0.7817**  -0.9447**  -0.2544* -0.1943
(0.0975) (0.1065) (0.1146) (0.1293) (0.1802)
2001 -0.6525**  -0.7550**  -0.8968™* -0.1430 -
(0.1158) (0.1268) (0.1352) (0.1508) -
2002 -0.5347**  -0.5212**  -0.7253** - -
(0.0713) (0.0820) (0.0938) - -
2003 0.1237* 0.1481* - - -
(0.0600) (0.0720) - - -
2004 0.0596 - - - -
(0.0500) - - - -
Constante -0.0172 -0.2298 0.1296 -0.8095* -1.5685**
(0.1472) (0.2109) (0.2699) (0.3626) (0.4965)
Observagoes 23.044 11.446 6.951 4.469 2.346

Fonte: BNB — Ambiente de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE

Notas: Desvio padrao robusto entre paréntesis. + Significante a 10%; * Significante até 5%;
** Significante a 1%. Categorias base: Menos que quarta série, Bahia, Comeércio, e 2005,
2004, 2003, 2002, e 2001 para os modelos de 1 a 5 anos pos-FNE.

Novamente se verificou que as empresas beneficiadas pelo FNE possuem em-
pregados normalmente mais jovens e com melhor nivel de escolaridade que as
empresas nao beneficiadas; estao relativamente mais voltadas para o setor indus-
trial; e localizadas em municipios com renda per capita relativamente menor. Uma
particularidade do modelo por anos-bases agregados sao as analises das variaveis
indicadoras dos anos-bases. Estas mostram que o programa teve realmente um di-
ferencial de acesso especialmente apbs 2002. Isto pode ser observado no primeiro
modelo (1 ano pos-FNE) onde as probabilidades de financiamentos de 1999 a 2002
eram menores que em 2005 (ano-base de referéncia neste modelo).

Portanto, se por um lado as empresas beneficiadas apresentaram um melhor ni-
vel de capital humano e foram mais concentradas no setor industrial, por outro, elas
estdo geralmente localizadas em regides comparativamente menos desenvolvidas,
0 que pode influenciar os seus desempenhos.
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A diferenciagdo das caracteristicas das empresas tem reflexo na distribuicao
dos propensity scores para as firmas financiadas e nao financiadas. E possivel ob-
servar na Figura 1 que as firmas financiadas realmente possuem uma distribuicdo
mais a direita de seus propensity scores, principalmente para os modelos de 4 e 5
anos pos-FNE. Ou seja, as empresas que foram financiadas, de fato possuiam uma
propensao maior ao financiamento. Este diferencial & levado em consideragdo nas
estimativas de matching por propensity scores.

Modelo de Probalidade 1 ano pés FNE Modelo de Probalidade 2 anos pos FNE
0 2 -4 -6 -8 0 2 -4 K -8
Distribuigao dos Propensity Scores Distribuicéo dos Propensity Scores
N No Financiada BB Financiada I N:o Financiada [ Financiada
Modelo de Probalidade 3 anos pés FNE Modelo de Probalidade 4 anos pés FNE
0 2 4 -6 8 0 -2 -4 6 -8
Distribuigao dos Propensity Scores Distribuigso dos Propensity Scores
I Nio Financiada MMM Financiada I NZo Financiada BB Financiada

Modelo de Probalidade 5 anos pés FNE

o

2 -4 -6
Distribuigao dos Propensity Scores
[ " Nzo Financiada EEEEEEN Financiada |

Figura 1 - Distribuigao dos Propensity Scores entre Empresas Financiadas e Nao
Financiadas

Fonte: Autores da Pesquisa.
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4.2.3 - Impactos no estoque de emprego, massa salarial e salario medio para
anos-bhases agregados

A parte superior da Tabela 11 denota os desempenhos médios para os dois gru-
pos de empresas financiadas e ndo financiadas, cujos resultados foram discutidos
na segdo anterior de analise descritiva por anos-bases agregados. O diferencial de
desempenho médio destes dois grupos produz um indicador de impacto impreciso
(primeira linha da parte debaixo da Tabela 11) por nao levar em considerag@o as
caracteristicas observaveis das empresas. Este controle por caracteristicas das em-
presas é realizado nas duas estimativas de impactos por matching (estratificagao e
kernel) apresentados nas duas dltimas linhas da Tabela 11'¢. Os resultados indicam
um impacto significante no crescimento do emprego para todos 0s periodos (mo-
delos temporais) de analise.

Tabela 11 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego para Anos-
Bases Agregados — (Niimero de empregados)

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 Ano apos- 2 Anos apos- 3 Anos apos- 4 Anos apos- 5 Anos apos-

FNE FNE FNE \= FNE

Nimero Obs FNE 4.165 1.961 1.096 579 310
Nimero Obs RAIS 20.118 10.164 6.297 4188 2.203
Média FNE 2,33 4,55 7,30 8,07 14,47
(0,25) (0,62) (1,26) (2,12) (3,92)

Média RAIS 0,40 0,72 1,85 2,12 3,34
(0,07) (0,14) (0,26) (0,37) (0,61)

Impacto no Crescimento do Estoque de Emprego

Sem Controle 1,92* 3,82* 5,44* 5,95* 11,12
(0,26) (0,63) (1,29) (2,04) (3,97)
Propensity Scores 1,94 3,91* 5,24* 6,35* 11,06
(estratificagdo) (0,29) (0,66) (1,30) (2,06) (4,33)
Propensity Scores 1,95* 3,89* 5,29 5,80* 10,96
(kernel) (0,27) (0,58) (1,38) (2,09) (4,51)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%

19 Todas as tabelas de impactos mostradas deste ponto em diante seguem esta estrutura de interpretacao.
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0 efeito liquido do FNE, ou seja, que contempla o efeito das caracteristicas
observadas das empresas & a contratagao de quase dois empregados a mais no
primeiro ano apos o recebimento do crédito. Para micro e pequenas empresas 0
impacto & aproximadamente a metade (Tabela 12).

Tabela 12 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego para Anos-
Bases Agregados — Empresas com até 49 empregados (Nimero
de empregados)

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 Ano apds- 2 Anos apds- 3 Anos apds- 4 Anos apds- 5 Anos apos-

FNE FNE FNE FNE FNE

Nimero Obs FNE 3.772 1.725 963 495 251
Nimero Obs RAIS 19.305 9.732 5.995 3.975 2.091
Media FNE 1,39 2,86 4,54 6,98 12,49
(0,12) (0,30) (0,54) (1,11) (2,21)

Média RAIS 0,29 0,61 0,91 1,00 1,18
(0,02) (0,06) (0,09) (0,14) (0,19)

Impacto no Crescimento do Estoque de Emprego

Sem Controle 1,10 2,25* 3,63* 5,98 11,30*
(0,13) (0,30) (0,55) (1,12) (2,22)
Propensity Scores 1,05* 2,05% 3,39* 5,86* 11,30*
(estratificagdo) (0,13) (0,30) (0,75) (1,38) (2,26)
Propensity Scores 1,06 2,09* 3,48~ 5,95* 11,42
(kernel) (0,12) (0,26) (0,53) (1,05) (2,33)

Fonte: BNB — Ambiente de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
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Estes efeitos sao bem expressivos se 0s compararmos ao ritmo de contratagoes
médias das empresas ndo beneficiadas. Assim, se pode ter uma nogao do tamanho
do impacto do programa pela falta que ele faz a quem nao o recebe. O Grafico 19
aproxima esta analise comparando a magnitude do impacto com o nivel médio de
contratagdes das empresas nao financiadas®.

Numero Médio de Contratacdes liquidas

2
.34
- 18 G =
0 T -

1 ano apos 2 anos apos 3 anos apos 4 anos apos 5 anos apos

Il Contratagdes Médias sem Financiamento B Impacto do FNE I

Grafico 19 — Média de Contratagoes sem Financiamento e Impacto do FNE (Ni-
mero de empregados)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.

20 A magnitude do impacto escolhida & aquela mais conservadora entre os dois métodos de matching.
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No terceiro ano pos-financiamento, por exemplo, de cada quatro contratagoes,
em média, aproximadamente trés (75%) seriam devido ao FNE e um estaria dentro
do ritmo natural de contratagdoes das empresas. Este resultado & bastante entusi-
astico e deve ser interpretado com cautela dentro das limitacbes do método e da
amostra disponiveis para a realizacao do trabalho que sera analisado com maiores
detalhes mais adiante. No entanto, tais limitagcoes nao impedem de se qualificar o
impacto do FNE nas contratac0es liquidas para o periodo de 1999 a 2005 como
significantes do ponto de vista estatistico e econdmico?'.

Também foram observados impactos significantes quando o desempenho em
questdo & o crescimento percentual do emprego (Tabelas 13 e 14), o que nao ocor-
ria com frequéncia na analise por anos-bases isolados. Este diferencial ilustra a
importancia de se ter um nimero de informagoes significativas para as analises de
impacto por matching.

Tabela 13 - Impacto do FNE no Crescimento percentual no Estoque do Em-
prego para Anos-Bases Agregados (%)

Numero de observagcoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 Ano apos- 2 Anos apdos- 3 Anos apdos- 4 Anos apds- 5 Anos apos-

FNE FNE FNE FNE FNE
Nimero Obs FNE 4175 1.968 1.097 580 311
NGmero Obs RAIS 26.146 10.186 6.305 4193 2.206
Média FNE 26,01 47,85 71,77 117,13 185,72
(1,75) (3,94) (7,06) (17,03) (31,55)
Meédia RAIS 16,01 26,85 36,93 41,63 51,70
(0,58) (1,22) (2,03) (2,80) (4,57)
Impacto no Crescimento Percentual do Estoque de Emprego
Sem Controle 10,17* 21,00* 34,83* 75,49 134,02*
(1,85) (4,12) (7,35) (17,26) (31,55)
Propensity Scores 7,96 16,34 33,59 71,78 132,23*
(estratificacdo) (2,05) (3,84) (0,08) (19,73) (35,49)
Propensity Scores 8,30 16,97* 33,56 72,48 136,77
(kernel) (2,12) (4,35) (7,05) (18,57) (29,33)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%

21 Vale ressaltar que o impacto & ainda maior se nao tivessemos excluidos os outliers (Anexo 4).
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Tabela 14 - Impacto do FNE no Crescimento percentual no Estoque do Em-
prego para Anos-Bases Agregados (%) — Empresas com até 49
empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos

apos FNE apos FNE apos FNE ~ apbs FNE  apos FNE

Nimero Obs FNE 3.767 1.720 960 494 250
Namero Obs RAIS 19.297 9.729 5.993 3.975 2.092
- 28,26 52,64 79,24 134,34 224,08
Media FNE (1,93) (4,46) (7,99) (19,84)  (38,79)
- 16,49 27,68 38,14 42,84 52,92
Media RAIS (0,60) (1.26) (2.12) (293)  (481)
Impacto no Grescimento Percentual do Estoque de Emprego

Sem Controle 11,76* 24,95% 41,10 91,50* 171,16*
(2,02) (4,64) (8,27) (20,05) (39,09)

Propensity Scores 9,31* 20,29 40,30* 86,52* 167,96*
(estratificagdo) (2,13) (4,77) (8,05) (20,19) (36,87)
Propensity Scores 9,21* 21,01 40,45* 88,66* 169,64*
(kernel) (2.13) (4,56) (9,29) (20,88) (40,68)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%

Os impactos no crescimento da massa salarial sdo importantes, pois represen-
tam diretamente o acréscimo de renda na economia local gerado pelo financiamen-
to. Novamente os impactos foram significantes para as duas formas de variagcoes
(variag0es absolutas ou percentuais) e para as duas amostras de empresas (todas
as empresas, ou apenas as micro e pequenas) como observamos nas Tabelas 15,
16,17 ¢ 18.
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Tabela 15 - Impacto do FNE no Crescimento da Massa Salarial para Anos-
Bases Agregados (R$ 1,00)'

Nimero de observagcoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 Ano apos- 2 Anos 3 Anos apos- 4 Anos apos- 5 Anos apos-
FNE apos-FNE FNE FNE FNE
Numero Obs FNE 4180 1.976 1101 581 311
Numero Obs RAIS 20.144 10.184 6.304 4.190 2.205
Média FNE 2.431,96 7.837,63 8.751,57 11.734,48 17.673,30
(319,33) (1.008,33) (1.611,29)  (2.815,06) (4255,02)
Média RAIS 894,19 1.709.21 2.643,57 2.796,61 3.244,54

(100,51) (237,43) (384,26) (430,64) (574,74)
Impacto no Crescimento da Massa Salarial

Sem Controle 1537,77 612842  6.108,00* 8.937,86*  14.42889*
(334,77)  (1.03591)  (1.656,48)  (2.847,81)  (4.293,66)

Propensity Scores  1.664,86*  6.331,50*  6.009,93*  9.083,08*  14.025,65"
(estratificagdo) (315,10)  (1009,83)  (1.639,75)  (2.837,01)  (5.051,04)

Propensity Scores  1650,16*  6.284,16*  5.94140*  8.519,01*  13.497,63*
(kernel) (302,53)  (984,90)  (1757,40)  (2993,02)  (4.272,11)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
1: Valores a precos de 2007 pelo IPC.

Com um ano de financiamento, por exemplo, cerca de R$ 1.650,00 sao adicio-
nados mensalmente aos mercados locais em forma de renda salarial pelo conjunto
de empresas financiadas pelo FNE (Tabela 15). Quando consideradas apenas as
pequenas e microempresas com até 49 empregados este impacto & de 637 reais
(Tabela 16).
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Tabela 16 — Impacto do FNE no Crescimento da Massa Salarial para Anos-Bases
Agregados — Empresas com até 49 empregados (R$ 1,00)"

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
apos-FNE apos-FNE apos-FNE apos- FNE apos-FNE
Nimero Obs FNE 3.773 1.730 965 495 250
Nimero Obs RAIS 19.305 9.730 5993 3.973 2.090
Média FNE 1.031,18 2.708,30 3.551,39 5.204,64 8.740,02
(90,06) (317,18) (426,06) (826,64) (1.573,57)
Meédia RAIS 336,58 606,51 764,06 932,53 1.154,79

(23,38)  (4515)  (76,13)  (103,17)  (161,35)

Impacto no Crescimento da Massa Salarial

Sem Controle 694,59  2.101,78* 2.787,32* 4.272,10* 7.31522*

(93,04)  (320,38)  (432,81)  (833,06)  (1.581,83)
Propensity Scores 637,13*  1.92459* 2613,39* 4.156,63* 7.319,10*
(estratificagdo) (103,56)  (323,59)  (507,40)  (796,71)  (1.704,37)
Propensity Scores 653,43  1.964,84* 2.662,63* 4.198,85*  7.409,40*
(kernel) (84,10)  (315,65)  (450,34)  906,83)  (1.558,81)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

Em termos percentuais, o impacto na massa salarial passa de aproximadamente
6,40 pontos no primeiro ano para 112,59 no quinto ano, ratificando a significancia
estatistica e econdmica dos efeitos do financiamento na massa salarial (Tabela 17).
Esta evolugao & ainda maior para as micro e pequenas empresas (Tabela 18) partin-
do de 7,87% no primeiro ano para 143,15 no quinto ano.
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Tabela 17 — Impacto FNE no Crescimento percentual da Massa Salarial para
Anos-Bases Agregados (%)

Nimero de observagoes e Médias da Variagao da Massa Salarial

1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
apos-FNE apos-FNE apos-FNE apos-FNE apos-FNE
Numero Obs FNE 4180 1.975 1.101 581 311
Numero Obs RAIS 20.156 10.187 6.302 4191 2.203
Média FNE 37,50 71,16 104,00 141,50 201,35
(1,97) (5,14) (8,51) (16,25) (28,49)
Média RAIS 27,37 4411 56,78 71,61 82,34
(0,79) (1,53) (2,05) (3,06) (4,87)
Impacto no Crescimento Percentual da Massa Salarial
Sem Controle 10,13 27,04* 47,21 69,88* 119,01~
(2,13) (5,37) (8,75) (16,53) (28,90)
Propensity Scores 6,41* 19,57 39,40 61,67 112,59*
(estratificagdo) (2,12) (5,31) (8,58) (18,74) (29,69)
Propensity Scores 7,03 20,66* 40,65* 64,26* 119,60
(kernel) (2,06) (5,67) (8,53) (17,47) (31,70)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
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Tabela 18 — Impacto FNE no Crescimento percentual da Massa Salarial para
Anos-Bases Agregados (%) — Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagao da Massa Salarial

1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
apos-FNE apos-FNE apos-FNE apos-FNE apos-FNE
Nimero Obs FNE 3.772 1.727 964 495 250
Nimero Obs RAIS 19.307 9.730 5.990 3.973 2.089
Média FNE 40,12 77,70 114,23 160,53 237,31
(2,17) (5,84) (9,61) (18,85) (34,83)
Média RAIS 28,13 45,29 58,19 73,25 84,30

(0,82) (1,58) (2,13) (3,20) (5,11)
Impacto no Crescimento Percentual da Massa Salarial

Sem Controle 11,99* 32,40 56,04* 87,27 153,00*

(2,32) (6,05) (9,84) (19,12) (35,20)
Propensity Scores 787" 24,70* 47,52* 77,13* 143,15*
(estratificagao) (2,42) (5,91) (9,69) (18,49) (33,34)
Propensity Scores 8,82* 26,02 49,28* 81,02* 148,25*
(kernel) (2,18) (6,43) (9,91) (20,93) (33,30)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%

Apesar deste resultado de crescimento exponencial estar sendo influenciado
por um periodo base especifico do programa (1999-2001)?, & possivel destacar
uma dinamica diferenciada de contratagao em favor das empresas financiadas pelo
acréscimo marginal do impacto a cada ano adicional para os modelos de 1,2 e 3
anos apds o FNE?. Ou seja, a cada ano que passa as empresas financiadas parecem
aumentar o ritmo de contratagdo em relacao as empresas nao financiadas. A dife-
renca do impacto do modelo de dois anos apos o FNE e do modelo de um ano apos
o0 FNE, por exemplo, & maior que 0s 6,41 pontos percentuais de impacto encontrado
neste Gltimo modelo.

22 A medida que o periodo de analise aumenta, maior & 0 peso dos impactos desses grupos de empresas
no impacto “médio” dos modelos por anos-bases agregados.
23 Nestes modelos, as participagdes das empresas financiadas entre 1999 e 2000 sao bem pequenas.
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Embora se reconhega que os efeitos de escala desta magnitude seriam impro-
vaveis, nao se pode descartar crescimentos exponenciais de curto prazo impul-
sionados pelo crédito subsidiado. Ndo & tdo incomum no mercado uma ascensao
destacada e de curto prazo para uma pequena empresa, com o0 aumento do seu
espaco fisico ou abertura de filiais. E bem provavel, nestes casos, que esta empresa
esteja sendo beneficiada por boas condigbes de financiamentos. Com a restricao
de informag0es da base de dados, no entanto, nao se pode investigar em maiores
detalhes se este efeito ocorre no grupo de empresas financiadas pelo FNE.

Novamente ndo foram encontrados impactos positivos e significantes na varia-
¢do do salario médio das empresas (Tabelas 19, 20, 21 e 22).

Tabela 19 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio para Anos-Bases
Agregados (Em 1,00)"

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Salario Médio

1ano 2 anos 3 anos 4 anos apos 5 anos
apos FNE  apos FNE  apos FNE FNE apos FNE
Nimero Obs FNE 4183 1.978 1.103 582 313
Nimero Obs RAIS 20.156 10.186 6.304 4191 2.207
Media FNE 25,98 39,62 46,47 48,19 44,01
(2,73) (5,06) (7,63) (13,58) (24,71)
Média RAIS 29,59 43,51 47,33 63,65 52,42
(1,20) (2,05) (2,83) (4,03) (6,06)
Impactos no Crescimento do Salario Médio
Sem Controle -3,61 -3,88 -0,86 -15,46 -8,41
(2,98) (5,46) (8,14) (14,17) (25,45)
Propensity Scores -8,06™ -11,14* -16,20 -26,74 -9,03
(estratificacdo) (3,01) (5,62) (9,87) (13,78) (25,68)
Propensity Scores -7,24* -10,53* -14,54* -24,09 -8,13
(kernel) (3,10 (6,03) (8,28) (15,07) (26,48)

Fonte: BNB — Ambiente de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

Em certos modelos, como o de dois anos apos o FNE (Tabelas 19 e 20), os im-
pactos sao ainda negativos e significantes.
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Tabela 20 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio para Anos-Bases
Agregados — Empresas com até 49 empregados (R$ 1,00)"

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Salario Médio

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE  apos FNE  apos FNE  apos FNE

Namero Obs FNE 3.775 1.730 966 496 252
Nimero Obs RAIS 19.307 9.729 5.992 3.973 2.093
Média FNE 25,31 36,05 45,50 45,65 34,31
(2,97) (5,59) (8,51) (15,52) (29,97)

Media RAIS 29,39 43,47 47,60 63,91 55,51
(1,20) (2,06) (2,83) (3,99) (6,03)

Impactos no Grescimento do Salario Médio

Sem Controle -4,07 -7,42 -2,10 -18,25 -21,19
(3,21) (5,96) (8,97) (16,02) (30,57)
Propensity Scores -8,78* -14,71 -19,16* -29,63 -24,06
(estratificacdo) (3,16) (5,94) (9,04) (14,70) (34,19)
Propensity Scores -7,83* -13,72 -16,06 -27,97 -19,74
(kernel) (3,44) (6,31) (9,98) (16,98) (31,34)

Fonte: BNB — Ambiente de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

Quando se analisou o impacto em termos de crescimento percentual do salario
médio, ndo se verificou qualquer impacto significante (Tabelas 21 e 22). Este resul-
tado também foi observado em Silva, Resende e Silveira Neto (2007).
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Tabela 21 - Impacto FNE no Crescimento percentual do Salario Médio para
Anos-Bases Agregados (%)

Niumero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1ano apds 2anosapos 3anosapds 4anosapods 5 anos apos

FNE FNE FNE = FNE
Nimero Obs FNE 4184 1.979 1.073 563 313
Numero Obs RAIS 20.150 10.181 6.154 4.055 2.207
Média FNE 7,94 15,12 18,60 23,56 22,47
(0,32) (0,71) (0,72) (1,17) (2,24)
Média RAIS 6,94 13,09 16,51 21,90 23,18
(0,12) (0,25) (0,31) (0,42) (0,75)
Impactos no Crescimento do Salario Médio
Sem Controle 0,99* 2,03* 2,09* 1,66 -0,71
(0,34) (0,75) (0,78) (1,25) (2,36)
Propensity Scores 0,34 -0,06 -1,19 -1,21 -3,25
(estratificagdo) (0,36) (0,81) (1,00) (1,38) (2,61)
Propensity Scores 0,11 0,26 -0,74 -0,57 -2,88
(kernel) (0,39) (0,77) (0,93) (1,41) (2,65)

Fonte: BNB — Ambiente de Operag0es de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%
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Tabela 22 - Impacto FNE no Crescimento percentual do Salario Médio para
Anos-Bases Agregados (%) — Empresas com até 49 empregados

Namero de observagoes e Médias Variagao do Salario Médio

1ano apds 2 anos apos 3anosapds 4anosapods 5 anos apos

FNE FNE FNE FNE FNE
Nimero Obs FNE 3.776 1.731 939 480 252
Nimero Obs RAIS 19.301 9.724 5.857 3.853 2.093
Média FNE 8,22 15,45 19,59 25,91 24,49
(0,35) (0,78) (0,78) (1,31) (2,64)
Media RAIS 7,01 13,23 16,61 21,95 23,74
(0,12) (0,26) (0,32) (0,43) (0,77)
Impactos no Crescimento do Salario Médio
Sem Controle 2,21* 2,97* 3,96* 0,75
(0,82) (0,84) (1,38) (2,75)
Propensity Scores 0,41 -0,03 -0,63 1,04 -2,68
(estratificacao) (0,39) (0,98) (0,87) (1,32) (3,03)
Propensity Scores 0,21 0,36 -0,15 1,48 -1,59
(kernel) (0,38) (0,87) (0,87) (1,49) (3,03)

Fonte: BNB — Ambiente de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%

0 investimento do tipo trabalhador-intensivo parece estar condicionado as em-
presas nos seus primeiros anos de financiamento, pelo menos. Este tipo de inves-
timento & recorrente em areas menos desenvolvidas com um mercado de trabalho
pouco qualificado, com excesso de oferta e baixa remuneragao média da mao-de-
obra. No entanto, & preciso considerar que diminuigdes das desigualdades regionais
passam por redug0es das desigualdades de produtividade. Nesse sentido, & impor-
tante uma comunhao entre reformas estruturais (educagao profissionalizante, por ex-
emplo) e o financiamento produtivo.
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5 — CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, investigaram-se os impactos do FNE no emprego e na renda
utilizando metodologia de matching com propensity scores. Para empresas finan-
ciadas entre 1999 e 2005, estes impactos foram estatisticamente significantes, de
alta magnitude, e revelaram que o crédito subsidiado produziu uma dinamica di-
ferenciada no ritmo de contratacbes das empresas e na massa salarial. O impacto
estimado médio para o primeiro ano apds o financiamento foi de aproximadamen-
te dois empregados adicionais contratados devido ao financiamento, aumentando
para mais de cinco no terceiro ano, o que responde por aproximadamente 75% das
novas contratacbes em média das empresas financiadas. Ou seja, de cada quatro
empregados novos admitidos apos trés anos do financiamento do FNE, trés deles
foram contratados devido ao financiamento, e apenas um foi adquirido pelo cresci-
mento normal da empresa.

Os impactos no crescimento da massa salarial também foram estatisticamen-
te e economicamente significantes, variando de aproximadamente R$ 1.650,00 de
acréscimos mensais na folha salarial no primeiro ano, para R$ 13.500,00 de acrés-
cimos no quinto ano. Este impacto representa o efeito direto do FNE na geracao de
renda do trabalho, sendo esta a principal fonte multiplicadora e impulsionadora do
desenvolvimento sustentado. Desse modo, se o FNE & eficaz em produzir impactos
de renda, ele entdo cumpre o seu papel de instrumento de desenvolvimento. Se o
mesmo for alocado de forma mais tendenciosa aos municipios menos favorecidos
como observamos no modelo de probabilidade de financiamento, & possivel que
este seja também um instrumento de diminuigao das desigualdades regionais.

Para o salario médio, evidenciou-se uma estratégia de investimento trabalhador-
intensiva para as empresas financiadas, pelo menos para 0s seus primeiros anos de
expansao. Assim, o impacto na variacao do salario médio nao foi significante. Esta
forma de investimento inicial & comum especialmente em regidoes menos desenvol-
vidas com um nivel salarial médio mantido baixo pelo excesso de oferta de trabalho
e pela reduzida escolaridade dos trabalhadores. No entanto, & preciso ponderar que
estratégias de diminuicdo de desigualdades regionais passam necessariamente por
diminuigdes nos diferenciais de produtividade. Neste aspecto, é necessario que po-
liticas estruturais de melhora do nivel técnico-educacional dos trabalhadores, por
exemplo, acompanhem e deem sustentagdo aos efeitos positivos do acesso aos
financiamentos produtivos para as regioes menos desenvolvidas.

Embora os impactos no emprego e na massa salarial sejam alentadores para o
FNE, algumas ressalvas devem ser feitas em suas utilizagoes como qualificadores
gerais do programa, e quanto as suas magnitudes estimadas. Primeiro, restringiu-
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se a amostra para empresas formais com registros na RAIS, o que faz desta uma
avaliacao parcial do FNE. Este & um programa muito amplo como se destaca em sua
descrigdo (capitulo 2), contemplando uma parcela muito grande de pequenos agri-
cultores rurais, por exemplo, que nao foram incluidos na amostra. Para estes, sao
necessarios estudos complementares de impacto, adequados as suas caracteristi-
cas peculiares. Portanto, 0s impactos encontrados neste trabalho ndo devem ser
expandidos para o programa como um todo e sim para 0s setores com maior grau
de formalizagdo, a exemplo da indiistria, comércio e servigos e a agroindistria.

Segundo, o método de propensity score nao corrige problemas de selegao
adversa gerados por caracteristicas nao observaveis, que possam influenciar na
demanda por financiamentos e nos desempenhos das empresas. Dessa maneira,
na contabilizagdo da magnitude dos impactos deve-se dar um desconto ao efeito
liquido do financiamento.

Finalmente, & preciso investigar os motivos que levaram as empresas finan-
ciadas entre 1999 e 2001 a terem um desempenho médio melhor que as financia-
das apos este periodo. Ressalte-se que de 1999 a 2001 ocorreu uma concentragao
maior de empresas no setor industrial, sendo esta uma possivel explicacdo para os
resultados. De qualquer forma, os resultados gerais indicam um impacto conside-
ravel do FNE no estoque de emprego das empresas do Nordeste.

Apesar de possiveis limitagdes quanto as magnitudes dos impactos do FNE, &
notoria a importancia do financiamento para as empresas beneficiarias, simples-
mente pelo diferencial de desempenho descritivo ou pelo nivel de significancia
dos impactos encontrados em diferentes especificagdes de modelos. A evidéncia
de eficacia do programa encontrada neste trabalho, juntamente com a alocagdo
distributiva dos recursos do FNE em municipios menos desenvolvidos, sao justifi-
cativas importantes aos incentivos governamentais (o crédito subsidiado). Diante
da magnitude dos impactos, observam-se indicios de que os beneficios gerados
sobreponham os custos destes subsidios, alcancando os objetivos delineados de
desenvolvimento regional com diminui¢ao das desigualdades. Esta questao, no en-
tanto, merece o aprofundamento através de estudos complementares.
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ANEXO 1 - Graficos de Variacoes Percentuais no Emprego, Massa Salarial e
Salario Médio
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Grafico 1.1 - Variagao Percentual Média do Estoque de Emprego para Empresas
Financiadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Periodo
de Tempo

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito.
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Grafico 1.2 — Variacao Percentual Média do Estoque de Emprego para Empresas
Financiadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Perio-
do de Tempo — Empresas com Até 49 Empregados, no Ano-Base

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito.
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Grafico 1.3 — Variacao Percentual Média na Massa Salarial para Empresas
Financiadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Pe-
riodo de Tempo

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacbes de Crédito.
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Grafico 1.4 — Variacao Percentual Média do Estoque de Emprego para Empresas
Financiadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Perio-
do de Tempo — Empresas com Até 49 Empregados, no Ano-Base

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagtes de Crédito.
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Grafico 1.5 — Variacao Percentual Média no Salario Médio para Empresas Fi-
nanciadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Peri-
odo de Tempo

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagtes de Crédito.
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Grafico 1.6 — Variacao Percentual Média no Salario Médio para Empresas Fi-
nanciadas (FNE) e Nao Financiadas (RAIS) por Ano-Base e Perio-
do de Tempo — Empresas com Até 49 Empregados, no Ano-Base

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operag0es de Crédito.
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ANEXO 2 - Critérios de Identificagao e Exclusao de Outliers

Tabela 2.1 - Critérios de exclusao de outliers nas avaliacoes de impacto

Modelo de
Avaliagao

Variavel de

desempenho

Tamanho das Empresas

Criterio de Exclusao

Todos os tamanhos >-200 e <200
1 anos apos  Micro e pequenas com >-100e < 100
até 49 empregados
Todos os tamanhos >-300 e <300
2 anos apos  Micro e pequenas com > 150 e <150
até 49 empregados
Variagao no Todos os tamanhos >-400 e < 400
estoque de 3anosapos  Micro e pequenas com >-200 e <200
emprego até 49 empregados
Todos os tamanhos >-500 e <-500
4 anos apos  Micro e pequenas com >-250 e <250
até 49 empregados
Todos os tamanhos >-500e <500
5anos apos  Micro e pequenas com >-250 e < 250
até 49 empregados
Todos os tamanhos
1anosapos  Micro e pequenas com > -2000 e < 2000
até 49 empregados
Todos os tamanhos
2 anos apbs  Micro e pequenas com >-3000 e < 3000
até 49 empregados
Variagcao Todos os tamanhos
ercentual no :
pesto sede  3anosapos  Micro e pequenas com > - 4000 e < 4000
emgrego até 49 empregados
Todos os tamanhos
4 anos apps  Micro e pequenas com > -5000 e < -5000
até 49 empregados
Todos os tamanhos
5anos apps  Micro e pequenas com > - 5000 e < 5000

até 49 empregados

continua

SFRIE AVALIACAD DE POLITICAS E PROGRAMAS DO BNB 85



Tabela 2.1 - Critérios de exclusao de outliers nas avaliagoes de impacto

Modelo de
Avaliagao

Variavel de
desempenho

Tamanho das Empresas

Critério de Exclusao

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados
Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

>-500.000 e < 500.000
>-100.000 e < 200.000

>-500.000 e < 1.000.000
>-100.000 e < 200.000

>-500.000 e < 1.000.000
>-100.000 e < 200.000

>-500.000 e < 1.000.000
>-100.000 e < 200.000

>-500.000 e < 1.000.000
>-100.000 e < 200.000

1 anos apos

2 anos apos

Variagdo na 3 anos apos
massa salarial

4 anos apos

5 anos apos

1 anos apos

2 anos apos

Variagdo i

percentual na 3 anos apds
massa salarial

4 anos apos

5 anos apos

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos
Micro e pequenas com
até 49 empregados
Todos os tamanhos
Micro e pequenas com
até 49 empregados
Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

>-3000 e < 3000

> -4000 e < 4000

> -4000 e < 4000

> -4000 e < 4000

> -4000 e < 4000

continua
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Tabela 2.1 - Critérios de exclusao de outliers nas avaliacoes de impacto

Variavel de

desempenho

Modelo de
Avaliacao

Tamanho das Empresas

conclusao

Critério de Exclusao

Variagdo no
salario médio

1 anos apos

2 anos apos

3 anos apos

4 anos apos

5 anos apos

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados
Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

>-5000 e < 5000

>-5000 e < 5000

>-5000 e < 5000

>-5000 e < -5000

>-5000 e < 5000

Variagdo
percentual no
salario médio

1 anos apos

2 anos apos

3 anos apos

4 anos apos

5 anos apos

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

Todos os tamanhos
Micro e pequenas com
até 49 empregados
Todos os tamanhos
Micro e pequenas com
até 49 empregados
Todos os tamanhos

Micro e pequenas com
até 49 empregados

>-500 e <500

>-500 e < 500

>-500 e < 500

>-500 e <500

>-500 e <500

Fonte: Autores da Pesquisa
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ANEXO0 3 - Avaliacoes de Impacto do FNE por Anos-Bases

Tabela 3.1 - Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-bhase 1999

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000  1999-2001 1999-2002 1999-2003  1999-2004

Nimero Obs FNE 109 108 100 95 90

Nimero Obs RAIS 871 783 724 683 650

Média FNE 4,63 4,37 1,47 -0,13 7,91
(3,24) (4,85) (5,93) (6,52) (6,29)

Média RAIS -0,56 1,27 2,35 2,41 3,79
(0,31) (0,60) (0,82) (1,03) (1,37)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagbes de Emprego)

4,68 3,10 -0,88 -2,54 4,11
Sem Controle (3,26) (4,89) (5,99) (6,60) (6,44)

Propensity Scores 5,03 2,87 5,26 9,09 8,17
(estratificacdo) (3,76) (4,35) (5,82) (6,26) (7,88)

Propensity Scores 514 3,20 -0,50 -2,80 2,86
(kernel) (3,55) (5,80) (6,98) (10,56) (12,33)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.2 - Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-base 1999 -
Empresas com até 49 empregados em 1999

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000 1999-2001 1999-2002 1999-2003  1999-2004

Nimero Obs FNE 83 82 77 72 68

Numero Obs RAIS 836 749 691 650 617
Média FNE 4,85 7,24 11,03 9,26 11,83
(1,51) (2,33) (3,65) (3,47) (3,68)

Media RAIS 0,15 0,46 0,68 0,76 0,89
(0,13) (0,22) (0,29) (0,39) (0,29)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 4,69* 6,78% 10,35* 8,50 10,94*
(1,52) (2,34) (3,66) (3,50) (3,69)

Propensity Scores 4,06* 4,80* 467" 4,34% 7,52*
(estratificagdo) (1,61) (1,94) (1,83) (2,35) (3,02)
Propensity Scores 4,08* 6,21* 10,20 8,26* 11,20
(kernel) (1,37) (2,28) (3,60) (3,82) (3,61)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.3 - Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego — Ano-base 1999

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000  1999-2001 1999-2002 1999-2003  1999-2004

Nimero Obs FNE 111 109 101 96 92

Nimero Obs RAIS 873 785 726 684 651
Média FNE 48,67 74,65 101,52 109,85 131,30
(16,38) (22,03) (28,23) (38,45) (46,82)
Média RAIS 10,63 21,72 31,70 42,49 52,96
(2,09) (4,60) (4,70) (8,24) (10,44)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 38,03 52,93* 69,82 67,36% 78,33
(16,51) (22,51) (28,62) (39,32) (47,97)
Propensity Scores 39,67 45,00* 81,04 81,26™ 99,23*
(estratificagdo) (16,46) (21,47) (31,14) (35,10) (51,44)
Propensity Scores 39,90 51,62* 80,11* 76,36* 99,69%
(kernel) (16,55) (24,73) (30,96) (36,13) (52,16)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.4 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego — Ano-base
1999 - Empresas com até 49 empregados em 1999

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000 1999-2001 1999-2002  1999-2003  1999-2004

Nimero Obs FNE 84 83 77 72 68
Nimero Obs RAIS 836 749 691 650 618
Méedia FNE 64,75 95,98 129,526 142,70 173,10
(21,26) (28,30) (36,24) (50,48) (62,44)
Média RAIS 11,09 21,91 32,15 43,71 54,54
(2,17) (4,80) (4,92) (8,65) (10,98)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes de Emprego)
Sem Controle 53,65* 74,06* 97,37* 98,99* 118,55*
(21,37) (28,71) (36,57) (51,22) 63,40)
Propensity Scores ~ 48,21* 55,66" 63,44* 55,04 90,07*
(estratificagdo) (17,88) (29,36) (27,43) (34,12) (51,92)
Propensity Scores 53,66* 71,50 105,15* 103,11~ 137,00*
(kernel) (22,83) (30,74) (33,28) (50,85) (52,81)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.5 — Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 1999

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000 1999-2001  1999-2002  1999-2003  1999-2004

Niimero Obs FNE 111 109 101 96 91
Nimero Obs RAIS 872 784 725 684 651
L 1.740,49 5.676,03 4.788,96 11.100,67 5.138,58
Média FNE

(3.764,23)  (5.481,79) (8.293,18)  (11.440,43)  (7297,58)
383,22 1.049,42 1.329,61 1.253,72 2.766,41
(421,07) (465,63) (732,31) (988.75) (1.064,15)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle 1.357,27 4.626,61 3.459,35 9.846,94 2.372,16

(3.787,71)  (5.438,76)  (8.325,45) (11.483,08) (7.374,76)

Propensity Scores ~ 2.830,40 214440 352765 875469  4.987,61
(estratificagdo)  (1.989,46) (3.061,37) (2.919,66)  (6.803,73)  (7.579,53)

Propensity Scores  2.105,24 4.654,33 4.551,32 9.783,31 1.072,21
(kernel) (3.795,10)  (5.782,91) (7.735,17)  (11.054,53) (8.972,22)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Média RAIS
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Tabela 3.6 — Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 1999
Empresas com até 49 empregados em 1999

Numero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma
1999-2000 1999-2001  1999-2002 1999-2003  1999-2004

Niimero Obs FNE 84 83 77 72 68
Nimero Obs RAIS 836 749 691 650 618
Media ENE 3.123,85 4.984,87 6.397,06 6278,01 7.040,34
(1.043,92)  (1.682,05) (2.094,26) (2.405,64) (2.335,36)
Media RAIS 107,32 2.76,90 262,40 460,89 1.015,34

(79,12) (142,43) (177,61) (241,66) (346,18)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagdes da Massa Salarial)

3.016,53*  4.707,96* 6.13466* 5.817,11*  6.025,00
(1.046,91)  (1.698,03) (2.101,78) (2.417,75)  (2.360,88)

Propensity Scores ~ 1.926,06*  2.754,59*  2.939,63*  2.990,46*  4.199,73*
(estratificagao)  (811,01)  (896,57)  (1.085,16) (1.314,32)  (1.420,75)

Propensity Scores ~ 2.651,66*  4.563,87*  6.093,15* 5.777,77*  6.537,76"
(kernel) (1.058,49)  (1.659,42) (2.246,37) (2.595,01)  (2.347,57)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Sem Controle

Tabela 3.7 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-base 1999

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000 1999-2001  1999-2002  1999-2003  1999-2004

Numero Obs FNE 83 80 74 65 61

Numero Obs RAIS 832 738 676 624 590
» 13,51 23,76 38,22 42,04 50,30
Media FNE (1028)  (1039)  (17.36)  (2334)  (26.27)

- 9,25 25,53 30,63 40,62 47,18
Mdia RAIS (1.87) (4,61) (4,90) (6,08) (6,21)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes da Massa Salarial)

4,26 -176 7,58 1,42 3,11
Sem Controle (10,45) (11,37) (18,04) (24,12) (26,99)
Propensity Scores 9,09 -2,39 14,61 5,58 18,44
(estratificagdo) (10,89) (13,12) (23,67) (27,06) (27,66)
Propensity Scores 8,20 -4,35 15,15 8,10 13,09
(kernel) (9,77) (14,06) (17,85) (26,56) (23,35)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.8 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-base 1999 -
Empresas com até 49 empregados em 1999

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
1999-2000 1999-2001 1999-2002 1999-2003  1999-2004

Namero Obs FNE 65 66 59 51 48
Nimero Obs RAIS 809 721 658 606 571
Média FNE 22,51 34,46 54,84 63,73 73,93
(12,84) (12,14) (21,23) (29,01) (32,57)
Média RAIS 9,94 26,48 31,83 42,40 49,29
(1,91) (4,71) (5,02) (6,25) (6,40)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle 12,56 7,98 23,00 21,32 24,64
(12,99) (13,02) (21,81) (29,68) (33,19)
Propensity Scores 15,87 3,22 26,66 21,05 36,23
(estratificagdo) (14,96) (14,66) (25,73) (34,64) (35,09)
Propensity Scores 15,23 -0,52 28,51 22,36 30,26
(kernel) (12,93) (15,14) (20,911) (31,30) (33,49)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.9 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 1999

0es e Medias da Variacdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma
1999-2000 1999-2001 1999-2002 1999-2003 1999-2004

Nimero Obs FNE 111 109 101 96 92
Namero Obs RAIS 873 785 726 684 651
. 7,28 36,01 8,62 37,85 60,23
Media FNE (8.21) (1876)  (11.29)  (1219)  (15.56)
. 1,79 9,68 -4,43 16,35 19,60
Media RAIS (7.01) (8.43) 972) (1158  (11.05)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagbes do Salario Médio)
Sem Controle 5,49 26,32 13,05 21,49 40,63*
(10,80) (20,57) (14,90) (16,81) (19,08)
Propensity Scores 3,29 23,66 -9,157 11,43 15,58
(estratificagdo) (14,30) (22,28) (16,713) (19,97) (31,89)
Propensity Scores 7,22 22,41 -14,70 14,85 28,49
(kernel) (18,44) (21,57) (29,18) (15,83) (36,67)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.10 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 1999 — Empresas
com até 49 empregados em 1999

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000 1999-2001 1999-2002 1999-2003 1999-2004
Namero Obs FNE 84 83 77 72 68
Nimero Obs RAIS 836 749 691 650 618
Media FNE 5,16 38,42 21,05 46,56 58,50
(9,87) (21,83) (11,12) (12,80) (15,91)
Média RAIS 3,41 12,80 -0,85 20,03 22,83
(7,25) (8,62) (9,81) (11,71) (11,28)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variacoes do Salario Médio)
Sem Controle 1,74 25,61 21,91 26,52 36,67
(12,25) (23,48) (14,83) (17,35) (19,50)
Propensity Scores 31,69 20,60 10,05 22,47 37,53
(estratificacdo) (37,47) (21,27) (13,86) (19,12) (43,90)
Propensity Scores 18,22 22,33 -5,37 22,48 36,01
(kernel) (30,85) (25,40) (27,21) (20,91) (29,35)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.11 — Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Médio — Ano-bhase 1999

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1999-2000

1999-2001  1999-2002  1999-2003

1999-2004

Niimero Obs FNE 111 106 101 96 92
Nimero Obs RAIS 866 774 719 674 643
. 5,15 8,33 7,54 15,71 21,54
Media FNE (2.14) (2.55) (2.31) (3,08) (3.78)
. 3,03 7,23 6,29 12,06 15,68
Media RAIS (0,59) (0,80) (0,93) (1,18) (1,24)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes do Salario Médio)
Sem Controle 2,12 1,10 1,24 3,65 5,85
(2,22) (2,68) (2,49) (3,30) (3,99)
Propensity Scores 2,54 0,74 0,89 0,38 -1,75
(estratificagdo) (2,50) (2,88) (3,33) (4,62) (5,46)
Propensity Scores 2,93 1,93 1,12 1,66 0,90
(kernel) (2,63) (2,99) (3,10) (5,51) (5,75)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.12 - Impacto FNE no Crescimento Percentual do Salario Médio — Ano-bhase 1999 -
Empresas com até 49 empregados em 1999

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
1999-2000 1999-2001  1999-2002  1999-2003  1999-2004

Numero Obs FNE 84 81 77 72 68
Niimero Obs RAIS 829 738 684 640 611
- 5,77 9,75 10,07 19,70 24,80
Média FNE (2.76) (317) (2.76) (3.81) (4.63)
. 3,20 7,31 6,27 11,94 16,05
Mdia RAIS (0.61) (0.83) (0.96) (1.20) (1.29)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variages do Salario Médio)
2,57 2,43 3,79 7,767 8,757
Sem Controle 283)  (3.28) (2.93) (3,99) (4.81)
Propensity Scores 3,46 2,34 2,78 6,23 3,97
(estratificagdo) (3,42) (3,60) (3,13) (4,56) (6,31)
Propensity Scores 3,19 2,26 3,11 5,67 3,89
(kernel) (2,90) (3,64) (3,95) (4,95) (6,25)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.13 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-base 2000

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001 2000-2002  2000-2003  2000-2004  2000-2005

Nimero Obs FNE 158 148 146 138 129

Nimero Obs RAIS 1.227 1.157 1.073 999 936
Média FNE 4,25 6,64 10,59 14,15 16,62
(1,71) (1,97) (3,11) (3,83) (4,75)

Media RAIS 0,29 0,48 1,10 1,18 2,70
(0,32) (0,42) (0,52) (0,53) (0,72)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 3,96 6,15* 9,48* 12,96* 13,91*
(1,74) (2,01) (3,16) (3,87) (4,81)
Propensity Scores 3,59% 6,88~ 9,55* 13,39* 12,81*
(estratificagdo) (2,16) (2,39) (3,38) (4,31) (4,48)
Propensity Scores 3,63" 6,87* 9,57* 13,03* 13,33*
(kernel) (2,04) (2,63) (3,53) (3,94) (4,67)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.14 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-hase 2000 -
Empresas com até 49 empregados em 2000

Niumero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001 2000-2002 2000-2003 2000-2004  2000-2005

Numero Obs FNE 136 127 125 118 109
Nimero Obs RAIS 1.173 1.107 1.028 958 894
Média FNE 3,58 5,30 6,92 7,75 9,36
(1,26) (1,47) (1,84) (2,40) (2,57)
Media RAIS 0,22 0,57 0,66 1,00 1,26
(0,10) (0,20) (0,24) (0,30) (0,32)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagdes de Emprego)

Sem Controle 3,35* 4;72* 6,26* 6,75* 8,10*
(1,27) (1,49) (1,86) (2,42) (2,99)
Propensity Scores 3,61* 4,34* 6,49 6,65* 7,78
(estratificagdo) (1,26) (1,66) (1,91) (2,41) (2,99)
Propensity Scores 3,25% 4,46™ 6,30* 6,66 8,35"
(kernel) (1,35) (1,62) (1,98) (2,61) (2,77)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.15 — Impacto do FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego -
Ano-hase 2000

Nmero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001  2000-2002  2000-2003  2000-2004  2000-2005

Nimero Obs FNE 157 146 144 139 130
Namero Obs RAIS 1.226 1.157 1.074 1.000 937
Media FNE 41,01 63,76 100,01 175,69 191,97
(12,68) (16,96) (28,31) (52,35) (52,63)
Media RAIS 17,75 26,03 34,74 41,75 47,20
(2,67) (3,00) (5,66) (6,75) (6,01)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes de Emprego)
Sem Controle 23,25 37,73 65,26™ 133,93* 144,77*
(12,96) (17,22) (28,87) (52,78) (52,97)
Propensity Scores 10,55 26,25 54,84% 123,37* 140,16*
(estratificagao) (15,10) (19,08) (30,25) (47,69) (58,47)
Propensity Scores 13,93 21,69 59,21* 128,82* 140,18*
(kernel) (15,36) (22,31) (29,23) (44,29) (54,47)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.16 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego — Ano-base
2000 - Empresas com até 49 empregados em 2000

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001  2000-2002 2000-2003 2000-2004 2000-2005

Namero Obs FNE 134 123 121 117 108
Namero Obs RAIS 1173 1.105 1.027 957 894
Média FNE 46,29 71,77 114,43 200,57 220,69
(14,78) (19,95) (33,47) (61,89) (62,94)
Média RAIS 18,62 27,37 35,99 43,20 48,20
(2,78) (3,12) (5,91) (7,04) (6,28)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes de Emprego)

27,67* 44,40 7843* 157,36 172,48
(15,04) (20,19) (33,98) (62,29) (63,25)

Sem Controle

Propensity Scores 18,72 31,25 72,59* 150,16* 160,33*
(estratificagdo) (15,72) (21,46) (35,24) (64,27) (69,11)
Propensity Scores 19,40 29,59 73,407 149,09* 166,76*
(kernel) (18,35) (23,02) (37,93) (53,00) (65,79)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.17 — Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-hase 2000

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2000-2001  2000-2002  2000-2003  2000-2004  2000-2005

Nimero Obs FNE 159 149 147 139 130
Numero Obs RAIS 1.226 1.157 1.074 999 937
Média FNE 123338 499558 932397 1394337  16.764,67
(1769.27)  (246104)  (326828)  (5.18396)  (5.99946)
Média RAIS 51,66 29,50 158011 137737 279921

(250,11) (297,08) (991,75) (535,22) (800,69)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
1.181,71 4.966,08* 7.734,85% 12.566* 13.965*
(1.786,66)  (2.47891)  (341544)  (5.211,52)  (6.052,66)
Propensity Scores 1.079,22 572324% 763959  10.858,83*  10.529,04

(estratificagao) (2.077,67)  (2.892,04)  (3.19393)  (5.424,65)  (6.820,79)

Propensity Scores 134122 571370+ 7.90737*  11.31524*  11.767,89"
(kerriel) (202851)  (268823)  (3.82883)  (5.324,34)  (6.72022)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Sem Controle
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Tabela 3.18 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 2000 — Empresas
com ate 49 empregados em 2000

Numero de observagcoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2000-2001 2000-2002 2000-2003 2000-2004  2000-2005

Numero Obs FNE 136 127 125 118 109
Numero Obs RAIS ~ 1.173 1.106 1.027 956 893

Msdia FNE 175117 221189 318825  3.884,38  4.903,77

(617,63)  (609,25)  (801,05)  (1.026,65) (1.148,18)

Media RAIS 168,73 306,05 388,02 51680  1.12516

(94,09) (167,51) (212,18) (184,00) (242,64)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes da Massa Salarial)

Sem Controle 1.582,43*  1.905,83*  2.800,23*  3.367,57*  3.778,60*
(624,76) (631,86) (828,67)  (1.043,01)  (1.173,54)

Propensity Scores  1.481,11*  1.813,75*  2.688,74*  2.932,24*  3.505,90*
(estratificagdo) (686,61) (719,11) (819,85) (1.023,90)  (1.301,52)
Propensity Scores ~ 1.368,09*  1.955,12*  2.756,16*  3030,38* 3.854,14*
(kernel) (644,97) (641,58) (905,03) (1.010,67)  (1.264,40)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.19 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-bhase 2000
Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001  2000-2002  2000-2003  2000-2004 2000-2005

Ntmero Obs FNE 127 113 106 95 84
Numero Obs RAIS 1.165 104 1.010 917 843
Média FNE 7,86 28,26 22,85 33,01 33,23
(6,04) (12,05) (12,12) (12,84) (16,06)
Média RAIS 16,07 26,07 33,04 36,31 52,87
(2,14) (3,13) (3,77) (3,53) (4,46)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle -8,21 2,18 -10,19 -3,30 -19,63
(6,41) (12,45) (12,69) (13,32) (16,67)
Propensity Scores -17,38 -7,67 -1348 -10,01 -27,92
(estratificacao) (10,73) (16,14) (13,43) (17,07) (20,71)
Propensity Scores 14,72t -12,87 -10,45 -4,61 -27,02
(kernel) (7,75) (21,48) (16,37) (15,36) (19,35)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.20 - Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial -
Ano-base 2000 — Empresas com até 49 empregados em 2000

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2000-2001 2000-2002 2000-2003 2000-2004  2000-2005

Nimero Obs FNE 115 103 96 90 79

Nimero Obs RAIS 1.135 1.071 985 897 827
Média FNE 9,41 33,24 27,95 37,11 38,42
(6,65) (13,12) (13,25) (13,41) (16,90)

Média RAIS 17,05 27,86 34,69 37,97 54,57
(2,19) (3,21) (3,84) (3,59) (4,52)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle -7,64 5,38 -6,73 -0,85 -16,14
(7,01) (13,50) (13,80) (13,89) (17,50)
Propensity Scores -14,64 -8,10 -8,00 -13,37 -28,29
(estratificagao) (9,47) (17,19) (14,04) (17,21) (20,42)
Propensity Scores -14,98 -8,92 -7,76 -2,36 -22,64
(kernel) (9,04) (22,97) (15,28) (17,99) (21,67)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.21 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 2000 — Empresas
com até 49 empregados em 2000

Nimero de observagtes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001  2000-2002  2000-2003  2000-2004  2000-2005

Namero Obs FNE 159 150 148 140 131

Nimero Obs RAIS 1.227 1.159 1.074 1.000 938
Media FNE -19,77 -63,58 -44.42 -26,19 -14,03
(29,37) (35,86) (36,22) (38,36) (41,24)
Meédia RAIS 6,99 547 8,74 25,98 52,47
(6,74) (8,48) (7,73) (8,25) (8,98)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes do Salario Médio)

-26,76 -69,05* -53,17 -52,17 -66,50
Sem Controle (30,13) (36,85) (37,03) (39,23) (42,21)
Propensity Scores -26,93 -64,32% -58,25% -56,94 -70,03
(estratificagao) (32,99) (38,78) (33,30) (39,82) (44,72)
Propensity Scores 2485 -61,57* -52,52% -52,00 61,90
(kernel) (30,39) (36,23) (31,00 (36,97) (38,60)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.22 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-hase 2000
Empresas com até 49 empregados em 2000

Numero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001  2000-2002  2000-2003  2000-2004  2000-2005

Namero Obs FNE 136 127 125 118 109
Namero Obs RAIS 1174 1.107 1.027 957 895
Média FNE -26,12 -75,52 -55,99 -37,61 -28,38
(34,15) (41,84) (42,61) (45,15) (49,11)
Media RAIS 11,41 11,79 14,79 32,17 59,04
(6,07) (8,15) (7,00) (7,13) (8,48)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes do Salario Médio)
Sem Controle -37,54 -87,31* -70,79 -69,78 -87,43%
(34,68) (42,63) 43,18 (45,71) (49,83)
Propensity Scores ~ -36,05 -78,42* -73,41* -76,85% -92,58*
(estratificagdo) (29,80) (36,88) (34,40) (41,77) (48,86)
Propensity Scores ~ -34,48 -76,23% -69,59" -66,87 -81,97*
(kernel) (32,26) (39,99) (40,09) (40,56) (42,18)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.23 - Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Médio
Ano-base 2000

Namero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2000-2001  2000-2002 2000-2003 2000-2004 2000-2005

Nimero Obs FNE 156 148 147 140 129
Nimero Obs RAIS 1.214 1.143 1.065 987 922
. 2,35 0,03 6,33 13,18 15,54
Media FNE (1,71) 2,17) (2,46) (2,90) (2,84)
. 3,76 3,60 9,68 13,51 20,44
Media RAIS (0.46) (063) (0.78) (0.83) (0,.98)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variages do Salario Médio)
Sem Controle -1,41 -3,56 -3,34 -0,32 -4,90
(1,77) (2,26) (2,58) (3,02) (3,00)
Propensity Scores -2,08 -3,14 -2,94 1,08 -3,81
(estratificagdo) (1,96) (2,41) (2,86) (3,30) (3,42)
Propensity Scores -2,07 -3,23 -2,99 0,46 -3,46
(kernel) (1,94) (2,07) (2,44) (2,98) (2,80)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.24 - Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Médio (do Estoque do
Emprego) Ano-base 2000 — Empresas com até 49 empregados

Ntmero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2000-2001  2000-2002  2000-2003 ~ 2000-2004  2000-2005

Namero Obs FNE 133 126 124 118 108
Nmero Obs RAIS 1161 1.091 1.019 945 880
o 2,00 0,63 6,72 14,37 17.12
Media FNE (1.93) (252) (2.85) (3.37) (3.31)

. 3,93 3,98 10,20 13,93 21,08
Media RAIS (0.48) (0.65) (0.80) (0.85) (1,00)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)

Som Controle 1,92 335 347 043 3,96
(1,99) (2,60) (2,96) (3.48) (3.46)

Propensity Scores -3,12 -3,82 -3,61 -0,14 -4,06
(estratificago) (2.27) (2,97) (3.23) (3.55) (3.57)
Propensity Scores -2,87 -3,26 -3,63 0,77 -3,33
(kernel) (2.21) (2.75) (3.01) (3.66) (3.83)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.25 - Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-bhase 2001

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2001-2002 2001-2003 2001-2004 2001-2005 2001-2006

Nimero Obs FNE 106 99 95 93 90

Nimero Obs RAIS 839 778 706 642 617
Média FNE 8,89 12,16 19,52 21,27 23,75
(2,21) (3,42) (5,63) (6,79) (7,89)

Média RAIS 0,77 0,70 1,74 3,17 3,84
(0,33) (0,45) (0,58) (0,96) (1,25)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 8,12* 11,45* 17,78* 18,10* 19,91*
(2,24) (3,45) (5,66) (6,86) (7,99)
Propensity Scores 8,99* 12,41~ 19,11~ 19,09* 21,14*
(estratificagdo) (2,22) (3,40) (5,81) (6,86) (9,05)
Propensity Scores 8,97 12,20 18,90 19,57~ 20,66*
(kernel) (2,08) (3,29) (5,55) (7,98) (8,55)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.26 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-hase 2001
Empresas com até 49 empregados em 2001

Namero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002 2001-2003 2001-2004 2001-2005 2001-2006

Nimero Obs FNE 91 84 77 76 73

Nimero Obs RAIS 800 738 666 604 580
Média FNE 9,03 13,04 12,06 15,43 14,47
(2,43) (3,34) (3,25) (4,43) (4,54)

Média RAIS 0,25 0,45 0,89 0,77 1,32
(0,12) (0,18) (0,24) (0,27) (0,37)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 8,77* 12,59* 11,17 14,65 13,11*
(2,43) (3,35) (3,26) (4,43) (4,56)
Propensity Scores 8,97* 12,83* 11,63* 14,77 12,61
(estratificagdo) (2,54) (3,45) (3,07) (4,84) (4,47)
Propensity Scores 8,93* 12,76 11,52 14,72 12,84
(kernel) (2,32) (3,03) (3,28) (4,71) (4,68)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.27 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego
Ano-base 2001

Nmero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002  2001-2003 ~ 2001-2004 ~ 2001-2005  2001-2006

Niimero Obs FNE 105 98 94 92 89

Niimero Obs RAIS 840 779 707 643 618
Média FNE 115,65 128,95 178,96 193,76 232,86
(35,74) (33,87) (45,30) (50,61) (62,63)

Media RAIS 13,79 24,66 35,65 45,39 57,20
(2,46) (3,27) (4,77) (5,59) (7,94)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 101,86* 104,29* 143,31* 148,37 175,66*
(35,82) (24,03) (45,55) (50,91) (63,13)
Propensity Scores 89,19* 108,35* 135,98* 132,47* 163,96*
(estratificag@o) (28,52) (31,09) (42,87) (52,85) (62,56)
Propensity Scores 104,97~ 108,12* 151,12* 155,93~ 186,79*
(kernel) (34,95) (34,46) (46,08) (47,44) (61,44)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.28 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego — Ano-base
2001 - Empresas com até 49 empregados em 2001

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002 2001-2003  2001-2004 2001-2005 2001-2006
Numero Obs FNE 89 82 78 76 74
Numero Obs RAIS 800 738 666 604 580
134,95 152,30 211,32 230,35 275,88

Media FNE 4186) (3993 (5374  (6026)  (7421)
- 13,95 25 49 36,69 46,29 58,46
Madia RAIS (2.57) (3.43) (5.03) (5.91) (8.42)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 121,00 126,81*  17462*  18405* 217,41
(41,93) (40,08) (53,97) (60,55) (74,69)

Propensity Scores ~ 124,46* 130,42  163,82*  187,84*  200,41*
(estratificagdo) (38,86) (40,63) (48,16) (66,39) (73,81)
Propensity Scores 123,62 130,01* 181,66  18623* 25565
(kernel) (36,45) (39,04) (61,11) (65,97) (69,73)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.29 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial - Ano-base 2001

Niimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002  2001-2003  2001-2004 2001-2005 2001-2006

Nimero Obs FNE 106 99 95 93 90
Numero Obs RAIS 840 779 707 643 617
Média FNE 7.694,39 11.801,57 18.984,21 25.893,77 31.660,21
(2.265,72) (3.416,38) (5.547,58) (8.166,53) (9.171,29)
Media RAIS 356,76 1.120,57 2.297,73 3.853,61 442529

(59196)  (93591)  (107445) (148703  (121675)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variacdes da Massa Salarial)
Sem Controle 7.337,63* 1.0681* 16.686,47* 22.040,15* 27.234,92*
(2.341,77) (3.542,25) (5.650,68) (8.300,81) (9.251,65)
Propensity Scores 9.666,02* 13480,75*  19.826,26*  24.254975*  32.016,61*
(estratificacdo) (2.917,04) (3.781,24) (5.498,40) (8.703,20) (9.954,27)

Propensity Scores ~ 9.332,30*  1342504* 1961144  2597059*  30.926,22*
(kernel) (259377) (424495  (591348)  (757494)  (10.71332)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

102 SERIE AVALIAGAO DE POLITICAS E PROGRAMAS DO BNB



Tabela 3.30 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 2001 — Empresas
com até 49 empregados em 2001

Niimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2001-2002  2001-2003  2001-2004  2001-2005  2001-2006

Nimero Obs FNE 89 84 78 76 73
Niimero Obs RAIS 800 737 665 603 579
Media FNE 5.791,56 12.304,48 12.037,26 14.037,48 15.126,71
(1.948,05) (3.657,71) (3.545,24) (4.168,84) (4.554,19)
Media RAIS -89,90 320,71 570,54 665,32 1.349,32

(153,38) (136,95) (167,98) (183,55) (250,72)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagdes da Massa Salarial)

Sem Controle 5.881,46*  1.1983,76*  11.466,72* 13.372,16* 13.777,38*
(1.954,08)  (3.660,27) (3.549,22) (4172,88)  (4.561,08)
Propensity Scores  6.622,20*  12.128,60*  11760,59*  13379,96*  13.411,48*
(estratificacao) (2111,53)  (3.466,46) (34,15) (4460,32) (5.112,13)
Propensity Scores  6.198,99*  12.120,77* 1157720  13.327,42*  13.468,42*
(kernel) (1.992,25)  (3.511,96) (3.478,18) (4.041,65)  (4.976,74)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.31 — Impacto FNE no Crescimento Percentual da Massa Salarial — Ano-base 2001

Numero de observagtes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2001-2002 2001-2003 2001-2004 2001-2005 2001-2006

Niumero Obs FNE 83 70 61 59 58

Nimero Obs RAIS 790 728 635 574 526
Média FNE 12,74 23,56 31,15 36,52 66,00
(7,65) (10,04) (14,29) (15,73) (26,89)
Média RAIS 9,15 24,77 32,59 50,47 66,93
(2,50) (3,02) (3,87) (5,32) (6,34)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)

Sem Controle 3,58 -1,20 -1,44 -13,94 0,93
(8,05) (10,49) (14,81) (16,61) (27,63)

Propensity Scores 5,49 -1,32 4,47 -14,67 7,68
(estratificagdo) (8,43) (11,13) (17,04) (18,10) (31,85)

Propensity Scores 2,62 -2,67 4,07 -15,93 2,49
(kernel) (8,11) (11,27) (15,70) (17,88) (25,59)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.32 — Impacto FNE no Crescimento Percentual da Massa Salarial - Ano-base 2001
- Empresas com até 49 empregados em 2001

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002  2001-2003  2001-2004  2001-2005  2001-2006

Nimero Obs FNE 73 62 53 51 51
Nimero Obs RAIS 772 710 622 562 517
Media FNE 15,43 29,94 4217 50,14 82,04
(8,64) (11,04) (15,89) (17,39) (29,88)
Média RAIS 9,67 25,89 33,79 51,85 68,57
(2,56) (3,08) (3,93) (5,42) (6,42)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes da Massa Salarial)
Sem Controle 5,76 4,04 8,38 -1,71 13,46
(9,01) (11,46) (16,37) (18,22) (30,56)
Propensity Scores 8,20 3,33 12,76 -1,89 23,85
(estratificagao) (9,57) (11,55) (17,50) (22,65) (27,33)
Propensity Scores 544 2,66 14,12 -7,57 15,43
(kernel) (9,90) (13,08) (16,58) (20,75) (32,08)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.33 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 2001

Nimero de observactes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002  2001-2003  2001-2004  2001-2005  2001-2006

Ntmero Obs FNE 106 99 95 93 90
Ntmero Obs RAIS 840 778 707 643 618
Média FNE -53,24 2,29 -7,10 48,55 111,91
(33,90) (35,01) (43,06) (52,50) (58,89)
Media RAIS -8,60 6,44 9,86 33,84 86,93
(8,95) (8,20) (11,63) (12,19) (12,00)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes do Salario Médio)
Sem Controle -44,64 -8,73 -16,97 14,70 24,97
(35,06) (35,96) (44,60) (53,90) (60,10)
Propensity Scores -19,28 -16,82 -4,00 15,94 59,66
(estratificacao) (42,62) (37,18) (58,85) (66,50) (83,55)
Propensity Scores -34,56 -15,97 -24,97 15,29 31,20
(kernel) (38,57) (42,55) (68,07) (76,94) (83,63)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.34 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 2001 — Empresas
com até 49 empregados em 2001

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002 2001-2003 2001-2004 2001-2005 2001-2006

Namero Obs FNE 90 83 79 77 75
Namero Obs RAIS 800 737 666 604 580
Média FNE -58,73 -3,75 -12,07 39,49 103,51
(39,87) (41,69) (51,60) (62,45) (69,05)
Média RAIS -9,20 6,39 9,06 32,56 84,89
(9,13) (8,56) (12,20) (12,74) (12,46)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)
Sem Controle -49,53 -10,14 -21,13 6,92 18,62
(40,90) (42,56) (53,02) (63,73) (70,16)
Propensity Scores -38,41 -23,28 -5,09 7,97 18,56
(estratificagao) (38,87) (44,37) (67,37) (73,37) (82,84)
Propensity Scores -49,50 -23,28 -29,90 -2,82 8,05
(kernel) (43,26) (38,85) (62,71) (85,34) (103,12)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

abela 3.35 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Salario Médio — Ano-
base 2001 — Empresas com até 49 empregados em 2001

Niimero de observagoes e Médias da Variagdao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002  2001-2003  2001-2004  2001-2005 2001-2006

Nimero Obs FNE 104 97 94 90 87

Namero Obs RAIS 831 768 701 633 603
Média FNE -5,23 2,15 7,19 11,86 25,32
(1,68) (2,52) (3,40) (3,04) (3,79)
Média RAIS -0,32 5,23 9,57 15,57 28,13
(0,56) (0,71) (0,89) (1,01) (1,16)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)

Sem Controle -4,91* 3,07 -2,37 -3,71 -2,80
(1,77) (2,62) (3,52) (3,21) (3,96)
Propensity Scores -4.21* -4,20 -3,21 -5,42 -6,57
(estratificacao) (1,78) (2,81) (3,85) (3,56) (4,33)
Propensity Scores -5,11* -4,28 -5,05 -6,58* -6,96
(kernel) (1,51) (2,84) (3,16) (2,96) (4,19)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.36 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Salario Médio — Ano-bhase 2001 -
Empresas com até 49 empregados em 2001

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2001-2002  2001-2003  2001-2004  2001-2005  2001-2006

Nimero Obs FNE 88 81 78 75 73

Niimero Obs RAIS 792 727 661 596 568
Média FNE -5,67 2,42 8,18 12,78 27,31
(1,97 (3,00) (4,05) (3,60) (4,41)

Média RAIS -0,26 5,30 9,74 16,01 28,91
(0,58) (0,73) (0,93) (1,05) (1,19)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes do Salario Médio)

Sem Controle -541% -2,88 -1,55 -3,23 -1,59
(2,06) (3,09 (4,16) (3,79) (4,57)
Propensity Scores -6,03* -5,09 -3,18 -6,78 -5,04
(estratificacao) (2,03) (3,33) (4,45) (4,38) (4,36)
Propensity Scores -5,89* -5,04* -4.77 -6,83 -6,64
(kernel) (2,13) (2,79) (4,99) (4,11) (5,04)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.37 - Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-base 2002

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Namero Obs FNE 308 294 271 253
Nimero Obs RAIS 2.387 2.158 1.988 1.864
Média FNE 0,87 1,47 2,85 2,98
(0,52) (1,26) (1,88) (2,03)

Média RAIS 0,14 0,31 1,47 2,15
(0,21) (0,32) (0,46) (0,60)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 0,68 1,15 1,38 0,83
(0,56) (1,30) (1,94) (2,11)

Propensity Scores 0,50 0,95 0,38 0,34
(estratificagdo) (0,53) (1,21) (2,31) (2,02)
Propensity Scores 0,50 0,98 0,58 -0,22
(kernel) (0,52) (1,26) (2,10) (2,36)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.38 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-base 2002 — Empre-
sas com até 49 empregados em 2002

Numero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006
Niimero Obs FNE 281 267 245 229
Namero Obs RAIS 2.273 2.046 1.884 1.763
- 0,64 1,96 2,40 3,06
Media FNE (0.37) (0.48) (0.65) (0.87)
0,12 0,51 0,93 1,16
Média RAIS (0,09) (0,13) (0,17) (0,23)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)
0,52 1,45* 1,46* 1,89*
Sem Controle (0,38) (0,50) (0,68) (0,90)
Propensity Scores 0,46 1,34* 1,65* 1,88%
(estratificacao) (0,35) (0,49) (0,59) (1,01)
Propensity Scores 0,47 1,40* 1,60* 1,98*
(kernel) (0,35) (0,49) (0,69) (0,86)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.39 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego
Ano-hase 2002

Numero de observagoes e Medias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

Niimero Obs FNE

Nimero Obs RAIS
Meédia FNE

Média RAIS

Sem Controle

Propensity Scores
(estratificagdo)

Propensity Scores
(kernel)

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006
308 293 271 253
2.388 2.160 1.988 1.863
27,60 38,35 50,82 59,85
(7,39) (7,68) (9,25) (11,25)
14,17 23,37 33,27 36,03
(1,90) (2,38) (2,93) (2,93)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)
13,43% 14,98* 17,55% 23,82*
(7,63) (8,04) (9,71) (11,62)
9,25 6,60 8,55 19,07
(7,76) (8,52) (12,88) (12,43)
6,11 7,38 10,43 16,00
(7,46) (8,92) (11,26) (14,04)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.40 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego Ano-bhase 2002
Empresas com até 49 empregados em 2002

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Nimero Obs FNE 281 266 245 229
Namero Obs RAIS 2.269 2.045 1.882 1.761
Média FNE 29,98 42,25 55,48 66,01
(8,08) (8,37) (10,09) (12,28)
Media RAIS 14,97 24,73 34,40 36,99
(1,97) (2,47) (3,04) (3,03)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)
Sem Controle 15,00* 17,51* 21,08~ 29,02
(8,31) (8,73) (10,54) (12,65)
Propensity Scores 5,02 11,07 17,87 21,95
(estratificacao) (9,90) (10,04) (11,64) (13,96)
Propensity Scores 7,01 12,12 18,16 24,05
(kernel) (10,97) (10,19) (11,08) (14,95)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.41 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial - Ano-base 2002

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Namero Obs FNE 308 294 271 253
Namero Obs RAIS 2.391 2.162 1.989 1.864
Média FNE 804,79 1.733,26 4.386,61 5.556,59
(457,09) (650,78) (2.121,33) (2.381,68)
Média RAIS 318,24 1.003,17 2.693,6 3.758,80
(281,75) (453,40) (667,32) (677,47)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle 486,55 730,09 1.693,01 1.797,79
(536,95) (793,15) (2.223,82) (2.476,16)
Propensity Scores 576,14 766,24 1.060,92 1.667,71
(estratificacao) (575,91) (783,33) (2.572,97) (2.603,37)
Propensity Scores 453,19 614,45 1.137,28 1.064,13
(kernel) (572,48) (853,42) (2.014,54) (2.313,90)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.42 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 2002 — Empresas
com ate 49 empregados em 2002

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Namero Obs FNE 281 267 245 229

Namero Obs RAIS 2.272 2.046 1.884 1.764
Media FNE 421,41 1.201,13 1.731,35 2.616,05
(156,25) (261,15) (397,69) (556,15)
Média RAIS 160,18 542,51 902,79 1.422,98
(70,81) (90,99) (132,26) (178,79)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
261,22 658,62 828,55* 1.193,07*
Sem Controle (171,55) (276,55) (419,11) (584,18)
Propensity Scores 177,39 601,68* 1.039,61* 1.323,35*
(estratificagdo) (187,15) (315,32) (447,78) (573,42)
Propensity Scores 197,60 644,07 957,41* 1.335,46™
(kernel) (211,71) (295,93) (463,78) (590,66)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.43 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-hase 2002

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Nimero Obs FNE 277 256 222 198
Nimero Obs RAIS 2.247 2.018 1.802 1.626
Média FNE 16,55 34,22 56,53 66,95
(3,64) (5,69) (9,94) (9,88)

Média RAIS 14,87 27,11 41,23 56,65
(1,51) (2,09) (2,61) (3,11)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagdes da Massa Salarial)

Sem Controle 1,67 7,11 15,29 10,30
(3,95) (6,07) (10,28) (10,36)

Propensity Scores -0,56 -3,19 2,74 4,86
(estratificagao) (4,42) (8,75) (12,34) (10,80)

Propensity Scores -1,92 0,30 7,72 3,85
(kernel) (4,35) (7,90) (11,37) (12,82)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.44 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-hase 2002 -
Empresas com até 49 empregados em 2002

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Nimero Obs FNE 265 246 212 189
Nimero Obs RAIS 2.181 1.956 1.759 1.591
Media FNE 17,84 37,12 61,39 72,53
(3,78) (5,83) (10,27) (10,16)
Média RAIS 15,98 28,88 43,02 58,76
(1,55) (2,14) (2,66) (3,15)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle 1,86 8,23 18,36% 13,76
(4,09) (6,21) (10,61) (10,64)
Propensity Scores -3,43 2,47 8,26 5,04
(estratificagdo) (5,87) (7,83) (12,10) (10,84)
Propensity Scores -1,98 1,07 10,88 7,36
(kernel) (5,27) (8,52) (11,88) (10,92)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.45 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 2002

Nimero de observacoes e Médias da Variagdao do Emprego por Ano e Tipo de Firma
2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Namero Obs FNE 308 294 271 253
Namero Obs RAIS 2.390 2.160 1.988 1.864
Media FNE 12,59 24,52 52,87 93,14
(7,21) (9,42) (10,99) (10,85)
Media RAIS 23,25 41,96 60,62 111,50
(3,48) (4,71) (3,61) (4,99)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)
Sem Controle 10,66 ra AL 18,35
(8,00) (10,53) (11,56) (11,95)
Propensity Scores -12,42 -12,35 -9,93 -21,68%
(estratificacdo) (8,390) (11,136) (13,68) (12,74)
Propensity Scores -14,22 -14,46 -10,69 -20,49*
(kernel) (9,89) (10,53) (10,26) (10,17)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.46 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-base 2002 — Empresas
com ate 49 empregados em 2002

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006
Nimero Obs FNE 281 267 245 229
Nimero Obs RAIS 2.271 2.045 1.882 1.762
Média FNE 11,97 18,08 51,52 90,34
(7,70) (8,80) (11,16) (10,77)
Média RAIS 22,58 38,81 58,07 108,07
(3,58) (4,72) (3,66) (5,14)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes do Salario Médio)
Sem Controle -10,61 -20,72* -6,55 -17,73
(8,50) (9,98) (11,75) (11,93)
Propensity Scores -18,86 -16,05% -9,35 -19,91*
(estratificagdo) (10,71) (9,16) (10,21) (11,82)
Propensity Scores -15,45 -17,44% -9,62 -20,78
(kernel) (11,10) (9,77 (11,28) (13,36)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.47 — Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Médio — Ano-base 2002

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006
Numero Obs FNE 307 293 269 251
Niimero Obs RAIS 2.368 2.133 1.970 1.825
Méedia FNE 6,90 10,37 18,25 31,70
(1,09) (1,28) (1,37) (1,66)
Média RAIS 5,71 9,83 17,51 29,92
(0,31) (0,40) (0,53) (0,62)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)

Sem Controle 1,18 0,54 0,74 1,78
(1,14) (1,35) (1,47) (1,77)

Propensity Scores 0,82 0,19 -0,55 -0,76
(estratificagdo) (1,34) (1,25) (1,66) (1,88)
Propensity Scores 0,91 0,08 -0,33 -0,37
(kernel) (1,21) (1,25) (1,53) (1,61)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.48 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Salario Médio — Ano-base 2002 -
Empresas com até 49 empregados em 2002

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2002-2003 2002-2004 2002-2005 2002-2006

Namero Obs FNE 280 267 244 228
Namero Obs RAIS 2.250 2.024 1.869 1.729
Meédia FNE 7,10 10,34 18,92 32,87
(1,18) (1,37) (1,47) (1,78)

Média RAIS 571 9,78 17,42 29,79
(0,32) (0,41) (0,54) (0,64)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagbes do Salario Médio)

Sem Controle 1,39 0,55 1,50 3,08
(1,23) (1,43) (1,57) (1,89)

Propensity Scores 0,98 -0,082 -0,00 0,67
(estratificacao) (1,17) (1,41) (1,73) (2,00)

Propensity Scores 1,20 0,08 0,39 0,84
(kernel) (1,24) (1,33) (1,64) (1,91)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.49 - Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-bhase 2003

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Namero Obs FNE 537 504 484
Numero Obs RAIS 2.161 1.942 1.806
Média FNE 3,17 4,99 7,60
(0,80) (1,28) (1,85)
Media RAIS 0,72 0,98 2,56
(0,22) (0,40) (0,58)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes de Emprego)

Sem Controle 2,45* 4,01* 5,03*
(0,83) (1,34) (1,94)

Propensity Scores 2,37 3,77" 5,04*
(estratificagao) (0,84) (1,43) (1,74)
Propensity Scores 2,32* 3,74% 5,02*
(kernel) (0,90) (1,62) (2,11)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.50 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Ano-hase 2003 -
Empresas com até 49 empregados em 2003

Nimero de observagtes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Nimero Obs FNE 492 458 439
Namero Obs RAIS 2.076 1.864 1.726
Média FNE 1,19 1,89 2,60
(0,31) (0,45) (0,50)
Media RAIS 0,26 0,71 1,12
(0,09) (0,14) (0,20)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

0,92* 1,18* 1,48*
Sem Controle (0,33) (6,47) (0,54)
Propensity Scores 0,69* 0,79 1,14%
(estratificagdo) (0,34) (0,61) (0,64)
Propensity Scores 0,70* 0,94* 1,17t
(kernel) (0,32) (0,56) (0,66)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.51 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego — Ano-base 2003

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Namero Obs FNE 541 508 487
Nimero Obs RAIS 2.162 1.946 1.808
Meédia FNE 26,11 39,61 48,21
(4,14) (5,58) (6,35)
Media RAIS 15,56 29,77 41,93
(1,71) (2,90) (4,15)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)
Sem Controle 10,43 9,83 6,27
(4,48) (6,29) (7,58)
Propensity Scores 7,06 6,27 5,04
(estratificagao) (5,13) (6,47) (8,55)
Propensity Scores 7,02 6,91 5,62
(kernel) (4,96) (6,76) (7,24)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.52 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego -
Ano-base 2003 — Empresas com até 49 empregados em 2003

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Namero Obs FNE 491 458 439
Nimero Obs RAIS 2.075 1.863 1725
Media FNE 26,52 40,55 50,51
(4,49) (6,06) (6,91)
Média RAIS 16,20 30,85 43,38
(1,77) (3,02) (4,33)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 10,32* 9,69 7,12
(4,83) (6,77) (8,16)

Propensity Scores 573 6,53 6,62
(estratificagao) (5,96) (7,34) (8,26)
Propensity Scores 6,53 7,08 6,81
(kernel) (4,63) (7,87) (8,27)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.53 — Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 2003

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Nimero Obs FNE 541 509 487
Nimero Obs RAIS 2.163 1.947 1.809
Média FNE 3.815,50 8.563,59 9.833,46
(846,55) (1.935,85) (2.599,25)
Média RAIS 250,44 1.833,95 3.876,34
(256,29) (480,25) (803,17)
Impactos do FNE (Diferencgas nas Variagdes da Massa Salarial)
Sem Controle 3.565,05* 6.729,63* 5.957,12*
(884,50) (1.994,53) (2.720,51)
Propensity Scores 3.296,49* 6.969,80* 6.399,27*
(estratificagdo) (840,74) (1.620,18) (2.832,94)
Propensity Scores 3.275,68* 6.808,27* 311,93
(kernel) (793,82) (1.812,31) (2.970,98)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operactes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.54 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Ano-base 2003 — Empresas
com até 49 empregados em 2003

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Nimero Obs FNE 491 459 440
Namero Obs RAIS 2.076 1.864 1.726
Média FNE 596,47 1.791,83 2.665,67
(151,34) (458,44) (460,17)
Média RAIS 141,88 532,08 1.111,78
(64,76) (94,13) (153,94)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes da Massa Salarial)
Sem Controle 454,59* 1.259,74* 1.553,88*
(164,61) (468,01) (485,24)
Propensity Scores 367,27* 1.117,12* 1.482,81*
(estratificagdo) (153,93) (444,44) (475,05)
Propensity Scores 34947* 1.168,27* 1.453,62*
(kernel) (161,21) (491,96) (512,64)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.55 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-bhase 2003

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006

Niimero Obs FNE 474 430 389
Niimero Obs RAIS 2.040 1.791 1.615
Meédia FNE 18,99 32,70 50,85
(2,80) (4,08) (5,70)

Média RAIS 15,29 30,72 56,33
(1,53) (2,20) (3,21)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)

Sem Controle 3,70 1,98 -5,48
(3,20) (4,63) (6,55)
Propensity Scores 0,76 0,44 -10,87
(estratificagao) (3,73) (5,27) (7,23)
Propensity Scores 0,31 -0,04 -9,62
(kernel) (3,27) (5,14) (7,17)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.56 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Ano-hase 2003 -
Empresas com até 49 empregados em 2003

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

Nimero Obs FNE

Niimero Obs RAIS
Meédia FNE

Media RAIS

Sem Controle
Propensity Scores
(estratificagao)

Propensity Scores
(kernel)

2003-2004 2003-2005 2003-2006
458 413 376
1.998 1.762 1.593
20,02 34,63 53,96
(2,89) (4,21) (5,83)
15,96 31,66 57,60
(1,56) (2,22) (3,24)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes da Massa Salarial)
4,05 2,96 -3,64
(3,28) (4,76) (6,67)
0,45 0,19 -9,47
(3,73) (5,06) (7,77)
0,80 0,61 -7,93
(4,08) (4,93) (6,65)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.57 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Méedio — Ano-hase 2003

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006

Namero Obs FNE 542 509 438
Nimero Obs RAIS 2.163 1.947 1.809
Média FNE 14,61 42,74 88,75
(4,82) (7,11) (7,44)
Média RAIS 14,66 41,32 91,07
(2,94) (3,28) (4,72)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes do Salario Médio)

Sem Controle 0,05 1,41 2,32
(5,65) (7,83) (8,81)

Propensity Scores -1,17 2,41 -1,42
(estratificagdo) (5,75) (8,44) (8,54)
Propensity Scores -0,44 2,54 -0,54
(kernel) (5,74) (7,80) (7,88)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.58 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Ano-bhase 2003 — Empresas

com até 49 empregados em 2003

Niumero de observagcoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006
Nimero Obs FNE 492 459 440
Namero Obs RAIS 2.076 1.864 1.726
Média FNE 12,89 40,61 85,60
(5,20) (7,76) (8,06
Media RAIS 15,49 40,75 89,98
(3,04) (3,41) (4,84
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)
Sem Controle -2,59 -0,14 -4,38
(6,02) (8,48) (9,40)
Propensity Scores -2,80 2,39 -1,31
(estratificagdo) (6,42) (8,59) (10,08)
Propensity Scores -2,22 1,28 -1,64
(kernel) (6,65) (8,78) (9,41)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.59 — Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Méedio — Ano-base 2003

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006

Namero Obs FNE 541 504 481
Namero Obs RAIS 2.149 1.927 1.776
Média FNE 4,57 11,78 24,00
(0,64) (0,88) (1,02)
Média RAIS 4,26 11,02 23,76
(0,33) (0,44) (0,58

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagdes do Salario Médio)

Sem Controle 0,30 0,76 0,23
(0,73) (0,98) (1,17
Propensity Scores 0,17 -0,002 -1,20
(estratificagdo) (0,68) (1,13) (1,17)
Propensity Scores 0,22 0,23 -0,93
(kernel) (0,77) (1,04) (1,34)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

SFRIE AVALIACAD DE POLITICAS E PROGRAMAS DO BNB 117



Tabela 3.60 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Salario Médio — Ano-base 2003 -
Empresas com até 49 empregados em 2003

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2003-2004 2003-2005 2003-2006

Niimero Obs FNE 491 454 433
Namero Obs RAIS 2.062 1.844 1.694
Média FNE 4,32 11,68 24,13
(0,67) (0,94) (1,07

Media RAIS 4,43 11,05 23,86
(0,34) (0,45) (0,60

Impactos do FNE (Diferengas nas Variaces do Salario Médio)

-0,10 0,63 0,26

Sem Controle (0.76) (1.04) (123
Propensity Scores -0,29 -0,002 -1,31
(estratificagao) (0,84) (1,14) (1,63
Propensity Scores -0,14 0,03 -0,82
(kernel) (0,88) (1,22) (1,38)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.61 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Anos-bases 2004-2005

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006

Namero Obs FNE 885 808 2.062

Numero Obs RAIS 3.644 3.346 8.989
Média FNE 2,36 410 1,71

(0,60) (0,83) (0,30)

Média RAIS 0,30 0,79 0,47

(1,18) (0,23) (0,11)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 2,06 3,31* 1,24*

(0,63) (0,86) (0,32)

Propensity Scores 2,17* 3,49* 1,34*

(estratificagao) (0,71) (0,87) (0,31)
Propensity Scores 2,12* 3,49* 1.32*

(kernel) (0,55) (0,88) (0.35)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.62 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego — Anos-bases 2004-2005
Empresas com até 49 empregados

Niimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006
Nimero Obs FNE 781 707 1.908
Numero Obs RAIS 3.513 3.228 8.634
Média FNE 1,24 1,68 0,95
(0,21) (0,32) (0,13)
Média RAIS 0,34 0,69 0,34
(0,06) (0,09) (0,04)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

Sem Controle 0,89* 0,98* 0,60*
(0,22) (0,33) (0,14)
Propensity Scores 0,84~ 0,85* 0,62*
(estratificagao) (0,23) (0,32) (0,14)
Propensity Scores 0,85* 0,82* 0,63
(kernel) (0,25) (0,34) (0,15)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operactes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.63 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego
Anos-hases 2004-2005

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006
Nimero Obs FNE 889 814 2.064
Namero Obs RAIS 3.649 3.357 9.008
Media FNE 26,68 40,21 18,89
(3,46) (5,95) (1,67)
Media RAIS 16,75 27,96 16,78
(1,39) (2,19) (0,87)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

9,93* 12,25% 2,11
Sem Controle (3.73) (6:34) (189)
Propensity Scores 947" 9,35 0,08
(estratificagdo) (3,11) (6,66) (2,44)
Propensity Scores 10,00* 9,96 1,02
(kernel) (3,77) (6,66) (2,24)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.64 — Impacto FNE no Crescimento Percentual do Estoque do Emprego — Anos-bases
2004-2005 — Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagbes e Médias da Variagdao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006
Niumero Obs FNE 781 708 1.907
Nimero Obs RAIS 3.511 3.227 8.633
Média FNE 29,91 44 41 19,92
(3,89) (6,79) (1,79)
Média RAIS 17,08 28,18 17,19
(1,42) (2,21) (0,90)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes de Emprego)

12,83* 16,23* 2,72
Sem Controle (4.14) (7.14) (2,01)
Propensity Scores 13,08* 13,72% 0,34
(estratificagdo) (4,50) (7,87) (2,46)
Propensity Scores 12,79* 14,19% 1,65
(kernel) (4,49) (7,79) (2,20)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.65 — Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial
Anos-bhases 2004-2005

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006
Nimero Obs FNE 890 816 2.065
Niimero Obs RAIS 3.649 3.355 9.003
Média FNE 2.108 9.910,94 2.311,03
(630,35) (1.880,57) (465,55)
Média RAIS 963,90 2.961,92 1.387,92
(238,18) (534,89) (161,06)
Impactos do FNE (Diferencas nas Variagbes da Massa Salarial)
1.144,33% 6.949,02* 923,11*
Sem Controle (673.85) (1.955,16) (493 63)
Propensity Scores 1.341,99* 7.467,54* 1.347,49*
(estratificagdo) (684,19) (1.923,24) (513,42)
Propensity Scores 1.304,81% 7.478,47" 1.298,50*
(kernel) (742,51) (1.915,49) (473,65)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.66 — Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial — Anos-bhases 2004-2005
Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagdao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006
Nimero Obs FNE 783 710 1.909
Namero Obs RAIS 3.513 3.228 8.635
Média FNE 1.105,76 2.554,89 836,85
(225,96) (496,30) (90,28)
Media RAIS 381,77 934,73 495,93
(46,90) (82,64) (36,71)
Impactos do FNE (Diferengas nas Variagoes da Massa Salarial)
Sem Controle 723,98* 1.620,16* 340,91~
(230,77) (503,13) (97,46)
Propensity Scores 712,98* 1.504,28* 386,11*
(estratificagdo) (231,71) (539,09) (108,03)
Propensity Scores 709,14* 1.508,28* 383,49*
(kernel) (242,72) (551,51) (101,95)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.67 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Anos-bhases 2004-2005

Numero de observagoes e Medias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006

Nimero Obs FNE 762 649 1.816

Namero Obs RAIS 3.409 3.073 8.302
Média FNE 22,35 39,67 26,81

(2,44) (3,61) (1,80)

Média RAIS 17,64 39,72 21,70

(1,14) (1,85) (0,76)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagdes da Massa Salarial)

Sem Controle 471" 0,05 511"

(2,70) (4,06) (1,95)

Propensity Scores 2,85 -5,36 0,89

(estratificagdo) (2,78) (4,50) (2,37)
Propensity Scores 3,15 -5,43 1,51

(kernel) (3,00) (4,32) (2,21)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.68 — Impacto FNE no Crescimento Percentual na Massa Salarial — Anos-bases 2004-

2005 - Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005

Nimero Obs FNE
Niimero Obs RAIS
Meédia FNE

Média RAIS

714
3.346

25,08
(2,57)

18,35
(1,16)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variacdes da Massa Salarial)

Sem Controle

Propensity Scores
(estratificagao)

Propensity Scores

(kernel)

6,73
(2,82)

4,74*
(2,67)

4,97
(3.03)

2004-2006 2005-2006

616 1.759
3.023 8.172
43,08 28,22
(3,75) (1,84)
40,85 22,41
(1,87) (0,76)
2,22 5,80*
(4,19) (2,00)
-4,15 1,63
(4,52) (2,45)
-3,34 2,25
(4,50) (1,86)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.69 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Anos-bases 2004-2005

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006

Namero Obs FNE 891 817 2.066
Namero Obs RAIS 3.651 3.357 9.012
Média FNE 15,99 67,63 43,85
(4,63) (6,94) (3,88)
Media RAIS 27,88 75,41 44,87
(2,89) (3,07) (1,56)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variagoes do Salario Médio)
-11,88* -7,77 -1,02
Sem Controle (5,45) (7,5971) (4,19)
Propensity Scores -12,82% -11,49 -2,71
(estratificacao) (6,65) (8,39) (4,68)
Propensity Scores -13,51* -12,27 -2,54
(kernel) (5,36) (8,72) (4,23)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 3.70 — Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio — Anos-bhases 2004-2005
Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006

Namero Obs FNE 783 71 1.909
Namero Obs RAIS 3.513 3.227 8.637
Média FNE 15,69 64,15 42,93
(5,01) (7,71) (4,15)
Media RAIS 27,32 74,46 43,89
(2,93) (3,11) (1,56)

Impactos do FNE (Diferengas nas VariagOes do Salario Médio)
Sem Controle -11,62* -10,30 -0,95
(5,80) (8,31) (4,44)
Propensity Scores -13,51F -16,78* 2,78
(estratificagdo) (7,53) (8,62) (4,33)
Propensity Scores -13,00* -14,71% -2,70
(kernel) (6,070 (8,44) (4,58)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 3.71 — Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Médio — Anos-hases 2004-2005

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006

Nimero Obs FNE 891 810 2.054
Nimero Obs RAIS 3.647 3.302 8.938
Média FNE 6,46 19,78 12,06
(0,50) (0,76) (0,35)
Média RAIS 7,79 18,91 10,94
(0,30) (0,35) (0,16)

Impactos do FNE (Diferencas nas Variacoes do Salario Médio)
Sem Controle -1,32* 0,87 1,12*
(0,58) (0,84) (0,38)
Propensity Scores -1,14* 0,40 0,30
(estratificacdo) (0,56) (1,06) (0,47)
Propensity Scores -1,10* 0,43 0,39
(kernel) (0,56) (0,91) (0,38)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

SFRIE AVALIACAD DE POLITICAS E PROGRAMAS DO BNB 123



Tabela 3.72 — Impacto FNE no Crescimento Percentual no Salario Médio — Anos-bases 2004-
2005 - Empresas com até 49 empregados

Numero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

2004-2005 2004-2006 2005-2006

Namero Obs FNE 783 706 1.898
Namero Obs RAIS 3.509 3.176 8.573
Media FNE 6,58 20,49 12,26
(0,52) (0,85) (0,37)
Media RAIS 7,83 19,07 11,04
(0,31) (0,36) (0,16)

Impactos do FNE (Diferengas nas Variages do Salario Médio)
-1,24* 1,42 1,21*
Sem Controle (0.69) (0.92) (0.40)
Propensity Scores -1,19* 0,70 0,32
(estratificacdo) (0,67) (1,03) (0,43)
Propensity Scores -1,18* 0,82 0,42
(kernel) (0,55) (0,98) (0,45)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operactes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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ANEXO 4 - Avaliacdes de Impacto do FNE incluindo outliers
Tabela 4.1 - Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego
Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE
Numero Obs FNE 4.184 1.979 1.104 583 314
Nimero Obs RAIS ~ 20.159 10.190 6.307 4.194 2.207
Média FNE 3,30 8,57 12,15 17,50 33,05
(0,72) (2,11) (4,81) (9,20) (18,03)
Média RAIS 0,23 1,78 2,33 3,04 5,56
(0,59) (0,49) (0,44) (0,53) (1,36)
Impacto no Crescimento do Estoque de Emprego
3,07* 6,79* 9,80* 14,46 27,49
Sem Controle (0,93) (2,16) (4,83) (9.22) (18.09)
Propensity Scores 253" 7,21* 9,70 15,36* 28,92+
ooy, @i G20 (48 (@8a) (1749
Propensity Scores 2,51* 7,11* 9,60* 14,71 28,53
p (ke,},’e,) (0,75) (2,41) (4,95) (9,28) (19.15)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 4.2 — Impacto FNE no Crescimento do Estoque do Emprego
Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagdao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano apos 2anos apds 3 anosapds 4 anos apos 5 anos apos

FNE FNE FNE FNE FNE

Nimero Obs FNE 3.776 1.731 967 497 253
Nimero Obs RAIS 19.310 9.733 5.995 3.976 2.093
Média FNE 1,54 3,70 5,46 8,12 15,13
(0,14) (0,47) 0,71) (1,37) (2,88)

Média RAIS 0,34 0,62 0,90 1,06 1,48
(0,04) (0,06) (0,09) (0,16) (0,29)

Impacto no Crescimento do Estoque de Emprego

Sem Controle 1,19* 3,08 4,55 7,05¢ 13,64*
(0,15) (0,47) (0,71) (1,38) (2,89)
Propensity Scores 1,10* 2,88 4,30* 6,97* 13,87
(estratificagdo) (0,16) (0,47) (0,78) (1,33) (2,96)
Propensity Scores 1,13* 2,91* 4,40* 7,08* 13,96*
(kernel) (0.15) (0.56) (0.73) (1,49) (2,92)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 4.3 - Impacto FNE no Crescimento percentual no Estoque do Emprego (%)

Numero de observagoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE
Namero Obs FNE 4184 1.979 1.104 583 314
Niumero Obs RAIS 20.159 10.190 6.307 4194 2.207
Média FNE 35,32 85,83 130,92 199,37 320,89
(3,82) (13,97) (28,12) (55,82) (95,07)
Média RAIS 17,81 29,83 41,22 45,00 65,59
(0,78) (2,11) (3,65) (4,38) (14,62)
Impacto no Crescimento percentual do Estoque de Emprego
Sem Controle 17,51* 55,99* 89,69* 154,36* 255,30*
(3,90) (14,13) (28,36) (55,99) (96,19)
Propensity Scores 15,55* 44,49 68,48* 147,69* 250,62*
(estratificagdo) (4,20) (15,15) (34,56) (56,86) (100,11)
Propensity Scores 15,95 46,45* 71,66* 149,30* 263,41
(kernel) (3,61) (14.95) (33.18) (52,68) (93,04)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagdes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrdo entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 4.4 - Impacto FNE no Crescimento percentual no Estoque do Emprego (%)
Empresas com até 49 empregados

Nimero de observacoes e Médias da Variagao do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE
Nimero Obs FNE 3.776 1.731 967 497 253
Numero Obs RAIS 19.310 9.733 5.995 3.976 2.093
Media FNE 38,37 96,02 146,71 230,71 391,39
(4,22) (15,95) (32,06) (65,37) (117,57)
Média RAIS 18,37 30,80 42,64 46,40 67,56
(0,81) (2,20) (3,83) (4,61) (15,41)
Impacto no Crescimento percentual do Estoque de emprego
Sem Controle 20,00* 65,21* 104,06 184,31 323,82*
(4,30) (16,10) (32,29) (65,53) (118,58)
Propensity Scores 18,03 54,07* 78,29* 174,85* 327,94*
(estratificagdo) (4,12) (18,01) (39,08) (68,47) (119,60)
Propensity Scores 18,61 56,01* 87,85 178,94* 327,25*
(kernel) (3,99) (19.98) (34.56) (73,27) (124,27)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 4.5 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial (R$ 1,00)*

Numero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos apos
FNE apos FNE  apos FNE apos FNE FNE
Namero Obs FNE 4184 1.979 1.104 583 314
Namero Obs RAIS 20.159 10.190 6.307 4194 2.207
Media FNE 2.707,49 7.674,31 10.939,79  14.257,92  27.403,57
(566,29)  (1.406.31) (2.851,69) (5.101,11)  (10.693,20)
Média RAIS 777,48 1.945,48 2.110,51 3.806,37 5.070,68

(599,28) (743.48) (911,97) (849,37) (1.465,56)

Impacto no Crescimento da Massa Salarial
Sem Controle 1.930,01* 5.728,83*  8.829,27*  14.451,55* 22.332,88*
(824,52)  (1.590,61) (2.993,96) (5.171,42) (10.793,17)

Propensity Scores  1.779.93*  5.85419*  8.054,03* 10.080,86* 23.197,21*
(estratificagdo) ~ (590,19)  (1.487,51) (3.259,18)  (5.147,60)  (10.277,99)

Propensity Scores  1.695,49*  5.732,54*  7.94127*  9.882,06+  22.43573*
(kernel) (685,61)  (1.509,49) (2.713,15)  (5.206,23)  (10.170,10)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagbes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 4.6 - Impacto FNE no Crescimento da Massa Salarial
Empresas com até 49 empregados (R$ 1,00)*

Nimero de observagoes e Médias da Variagdo do Emprego por Ano e Tipo de Firma

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE
Nimero Obs FNE 3.776 1.731 967 497 253
Namero Obs RAIS 19.310 9.733 5.995 3.976 2.093
Média FNE 1.119,38 2.982,80 4.071,02 6.633,02 12.462,98
(103,46) (419,33) (561,88) (1.315,15)  (2.843,03)
Média RAIS 359,03 564,58 705,34 903,91 1.138,06

(28,09) (51,76) (88,19) (139,05) (240,48)
Impacto no Grescimento da Massa Salarial

Sem Controle 760,34*  2.41822*  3.36568"  5729,10* 11.324,92*
(107,21)  (422,51)  (568,76)  (1.322,48)  (2.853,18)

Propensity Scores ~ 724,95*  2.282,09*  3.24642*  5.829.87*  11.85552*
(estratificagio) ~ (116,36)  (338,32)  (569,20)  (1.401,37)  (3.048,15)

Propensity Scores  735,67*  2.31042*  3.28522*  5.85517*  12.065,39*
(kernel) (113,80)  (466,59)  (571,68)  (1.316,39)  (2.902,40)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 4.7 - Impacto FNE no Crescimento percentual da Massa Salarial (%)

Nimero de observacoes e Médias da Variagao da Massa Salarial

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE

Numero Obs FNE 4184 1979 1104 583 314

Namero Obs RAIS 20159 10190 6307 4194 2207
Media FNE 42,25 92.54 122,77 163,99 266,74
(3,13) (14.66) (14,44) (22,77) (48,02)

Media RAIS 27,97 47.07 65,32 80,45 113,88
(0,86) (2.55) (4,86) (6,71) (23,31)

Impacto no Crescimento percentual da Massa Salarial

14,28* 45 46™ 57 44% 83,537 152,857

Sem Controle (3.24) (14,88) (15,24) (23.74) (53.38)
Propensity Scores 10,56* 33,69 36,69 72,50 149,28*
(els)tratifijr/;agéo) (3,24) (14,54) (23,67) (22,79) (25,21)

i 11,22* 35,71* 43 84* 75,90* 167,48*
Propensiil?® 823 (1657 (2633  (522)  (4746)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 4.8 - Impacto FNE no Crescimento percentual da Massa Salarial (%) — Empresas com
até 49 empregados

Nimero de observagoes e Médias da Variagao da Massa Salarial

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos

FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE

Nimero Obs FNE 3.776 1.731 967 497 253

Nimero Obs RAIS 19.310 9.733 5.995 3.976 2.093
Média FNE 45,38 102,13 135,63 186,83 318,03
(3,46) (16,74) (16,41) (26,51) (59,03)

Media RAIS 28,76 48,39 67,17 82,57 117,56
(0,89) (2,66) (5,10) (7,06) (24,57)

Impacto no Crescimento percentual da Massa Salarial

Sem Controle 16,62 53,74* 68,45* 104,25* 200,47
(3,57) (16,95) (17,18) (27,44) (63,94)

Propensity Scores 12,56* 41,80* 43,84 89,11~ 209,79*
(estratificacdo) (3,55) (17,66) (21,36) (27,04) (62,28)
Propensity Scores 13,53* 44,05* 52,07* 95,28™ 208,20*
(kernel) (3,57) (16,64) (19,24) (28,00) (60,67)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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Tabela 4.9 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio (R$ 1,00)

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Salario Médio

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE

Namero Obs FNE 4184 1.979 1.104 583 314
Nimero Obs RAIS 20.159 10.190 6.307 4194 2.207
Media FNE 24,10 35,45 39,01 34,27 18,50
(3,31) (6,55) (10,67) (19,43) (35,46)
Media RAIS 29,10 40,23 46,10 61,98 52,42
(1,31) (2,74) (3,27) (4,79) (6,06)

Impacto no Crescimento do Salario Médio

-5,19 -4,78 -7,09 -27,71 -33,92
Sem Controle (3,56) (7.11) (1116)  (2001)  (35.98)
Propensity Scores -10,09* -13,21+ -23,04* -39,04* -34,65
(estratificagdo) (3,70) (6,88) (11,17) (19,22) (43,19)
Propensity Scores -9,20 -12,66 -20,77+ -35,49* -32,15
(kernel) (3,48) (8,18) (10,99) (17,47) (31,71)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.

Tabela 4.10 - Impacto FNE no Crescimento do Salario Médio Empresas com até 49 empre-
gados (R$ 1,00)"

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Salario Médio

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
FNE apos FNE  apos FNE apos FNE apos FNE

Nimero Obs FNE 3.776 1.731 967 497 253
Nimero Obs RAIS 19.310 9.733 5.995 3.976 2.093

Média FNE 23.23 31,27 36,98 29,32 2.69
(3.63) (7,35) (12,03) (22,50) (43,49)

Média RAIS 29.08 40,04 46,30 62,14 55,51
(1.32) (2,80) (3,31) (4,83) (6,03)

Impacto no Crescimento do Salario Médio

Sem Controle -5.85 -8,76 -9,31 -32,81 -52,82
(3.86) (7,87) (12,48) (23,01) (43,90)
Propensity Scores -10,97* -17,31* -26,92* -44, 44+ -55,64
(estratificacdo) (3,85) (7,87) (12,72) (23,83) (45,64)
Propensity Scores -9.47* -16,51* -23,30+ -41,72+ -49,68
(kernel) (3,99) (7,48) (12,36) (23,45) (42,94)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operacoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
1: Valores a pregos de 2007 pelo IPC.
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Tabela 4.11 - Impacto FNE no Crescimento percentual do Salario Médio (%)

Nimero de observagoes e Médias da Variagao do Salario Médio

1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
apos FNE  apbs FNE apos FNE apos FNE  apos FNE
Nimero Obs FNE 4184 1.979 1.104 583 314
Nimero Obs RAIS 20.159 10.190 6.307 4194 2.207
Média FNE 794 15,12 19,41 23,67 24,56
(0.32) (0,71) (1,10 (1,68) (3,06)
Média RAIS 7.28 13,87 17,23 23,47 23,18
(0.17) (0,37) (0,43) (0,75)
Impacto no Crescimento do Salario Médio
Sem Controle 0,65 1,25 2,18 0,19 1,37
(0,36) (0,80) (1,18) (1,81) (3,15)
Propensity Scores -0,01 -0,35 -1,14 -2,33 -115
(estratificagao) (0,41) 0,77) (1,38) (1,86) (3,85)
Propensity Scores 0,10 -0,12 -0,70 -1,62 -0,73
(kernel) (0,40) (0,79) (1,17) (1,92) (3,45)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.

Tabela 4.12 - Impacto FNE no Crescimento percentual do Salario Médio (%)
Empresas com até 49 empregados

Nimero de observagbes e Médias da Variagao do Salario Médio

1 ano apos 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
2= apos FNE apos FNE apos FNE apos FNE

Nimero Obs FNE 3.776 1.731 967 497 253
Nimero Obs RAIS 19.310 9.733 5.995 3.976 2.093
Média FNE 8,22 15,45 20,44 25,58 27,08
(0,35) (0,78) (1,21) (1,89) (3,69)

Média RAIS 7,37 14,05 17,36 23,59 23,74
(0,17) (0,38) (0,45) (0,71) (0.77)

Impacto no Crescimento do Salario Médio

Sem Controle 0.85* 1,40 3,07* 1,98 3,33
(0.39) (0,87) (1,30) (2,02) (3,77)

Propensity Scores 0,01 -0,34 -0,79 -0,68 -0,06
(estratificacdo) (0,42) (0,75) (1,54) (2,29) (3,83)
Propensity Scores 0,19 -0,06 -0,09 -0,15 1,02
(kernel) (0,41) (0,88) (1,33) (2,00) (4,10)

Fonte: BNB — Ambiente de Controle de Operagoes de Crédito e RAIS/MTE.
Notas: Desvio padrao entre paréntesis. + Significante a 10% * Significante a 5%.
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