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RESUMO

O Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Peac) foi criado pelo governo brasileiro
para reduzir os efeitos adversos da crise econémica decorrente da pandemia da Covid-
19 no mercado de crédito e consistiu na concessao de garantias para operagdes de
crédito realizadas majoritariamente por micro e pequenas empresas (MPEs). O presente
trabalho utiliza dados da Relagdo Anual de Informagbes Sociais (RAIS) e do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para estimar, por meio de
um modelo de diferenca-em-diferencgas, o efeito da contratagdo das operacdes de crédito
no ambito do Peac em sua modalidade de garantias, o Peac-FGI, sobre o numero de
empregados das empresas que as contrataram, para assim avaliar se o programa atingiu
seus objetivos de preservar empresas, emprego e renda ao facilitar o acesso ao crédito
por meio da concessdo de garantias, bem como uma analise de seu custo-beneficio -
que, ponderado o fato de o Peac-FGI ter se tratado de um programa emergencial,
desenhado e implementado em um contexto muito particular de crise sanitaria, mostra
que os custos superam os beneficios em cerca de 2,6 vezes. As estimacdes realizadas
mostram que a adesdo ao programa exerceu um efeito positivo de 7,5% no numero de

empregados das empresas participantes.

Palavras-chave: Avaliacdo de politicas publicas. Politicas de crédito. Diferenca-em-

diferencgas.



ABSTRACT

The Emergency Credit Access Program (Peac) was created by the Brazilian government
to reduce the adverse effects of the economic crisis resulting from the Covid-19 pandemic
on the credit market and consisted of providing guarantees for credit operations carried
out mostly by small and medium-sized companies (SMEs). This paper uses data from the
Relacdo Anual de Informagbées Sociais (RAIS) and the Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) to estimate, using a difference-in-
differences model, the effect of credit acquisitions within the scope of the Peac in its
guarantee modality, the Peac-FGI, on the number of employees of the companies that
contracted them, in order to assess whether the program achieved its objectives of
preserving companies, jobs and income by facilitating access to credit through the
providing guarantees. It also provides a cost-effectiveness analysis of the program -
which, despite the fact that Peac-FGI was an emergency policy, designed and
implemented in a very particular context of health crisis, shows that the costs exceed the
benefits by approximately 2.6 times. The results show that adherence to the program had

a positive effect of 7.5% on the number of employees at the participating companies.

Keywords: Public policy evaluation. Credit policies. Difference-in-differences.
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1 INTRODUGAO

Micro e pequenas empresas (MPEs)' costumam enfrentar dificuldades para
acessarem fontes de financiamento formais, notadamente custos mais elevados e
racionamento de crédito (Beck; Demirgug-Kunt; Maksimovic, 2005; Ortiz-Molina; Penas,
2008; Zambaldi et al., 2011; Kuntchev et al., 2013; Duarte; Gama; Esperanca, 2016;
Nguyen; Sharma; Su, 2019; Veiga; Mccahery, 2019). Em mercados emergentes, a
escassez de capital e o baixo desenvolvimento do mercado financeiro agravam este
problema, e periodos de crise econdmica, via de regra associados a restricbes de
liquidez, tornam o crédito ainda mais inacessivel (Berger; Udell, 2006; Krasniqi, 2010;
OECD, 2013; Wehinger, 2014; Bartoli et al., 2013).

Uma das formas de minimizar estas dificuldades é a concessao de garantias pelos
chamados Public Credit Guarantee Schemes (PCGSs) (Honohan, 2010; Busetta;
Zazzaro, 2012; Gai; lelasi; Rossolini, 2016). A evidéncia empirica mostra que a criagcao
de fundos de aval pelo setor publico e a outorga de garantias ao segmento ajuda a corrigir
distorcdes no mercado de crédito, facilitando o acesso de MPEs ao financiamento
(Berger; Frame; Miller, 2005; Riding; Madill; Haines, 2007; Columba; Gambacorta;
Mistrulli, 2010; Lelarge; Sraer; Thesmar, 2010; Bartoli et al., 2013).

A pandemia da Covid-19 exigiu do governo brasileiro a adogdo de medidas
sanitarias cujo efeito colateral foi a desaceleracao da atividade econdmica no pais. Para
mitigar os efeitos adversos da crise no mercado de crédito, o governo federal criou o
Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Peac), que em sua modalidade de
garantias, o Peac-FGlI, teve como obijetivo facilitar o acesso ao crédito das empresas
brasileiras - especialmente as micro e pequenas - por meio da concessao de garantias
que poderiam chegar a 80% do valor das operagdes de crédito contratadas, respeitado o
limite imposto pelo programa. O Peac-FGI tinha como objetivo final proteger estas
empresas dos impactos negativos na atividade econdmica decorrentes da pandemia de
Covid-19, além de preservar os empregos e a renda de seus funcionarios durante a

vigéncia das restricdes sanitarias (Brasil, 2020a). Com esta justificativa, foram destinados

' De acordo com a Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006, sdo consideradas MPEs
empresas com faturamento anual de até R$ 4,8 milhdes.
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ao fundo de aval utilizado no Peac-FGI R$ 20 bilhdes para a constituicdo de garantias a
serem outorgadas no ambito do programa.

O objetivo deste trabalho é avaliar se a contratacdo das operagdes de crédito
garantidas no ambito do Peac-FGI exerceu efeito sobre o numero de empregados das
empresas que o contrataram. Com isso, sera possivel verificar se o Peac-FGI atingiu
seus objetivos expressos em lei, isto é, se foi capaz de preservar as empresas, 0 emprego
e a renda ao conceder garantias. Ademais, também é objetivo deste trabalho avaliar se
os recursos direcionados ao Peac-FGI foram eficientes do ponto de vista econédmico, ou
seja, se os resultados gerados foram satisfatérios dados os valores monetarios
empenhados no programa. Como se sabe, recursos sao escassos, especialmente em
periodos de crise econdmica. Avaliar se o Peac-FGI representou uma alocacéo eficiente
destes recursos €, portanto, tarefa de interesse evidente.

Para tanto, o presente trabalho utiliza uma base de dados composta pelos
microdados das operacdes de crédito realizadas no ambito do Peac-FGI, com mais de
135 mil observagdes, que foi cruzada com a base de dados identificados da Relagao
Anual de Informagdes Sociais (RAIS) - a qual contém, entre outras, informagdes
relacionadas ao numero de empregados das empresas brasileiras. O painel final utilizado
conta com 2.985.808 empresas, acompanhadas ao longo de 4 periodos.

A estratégia empirica para estimar o tamanho do efeito da contratagao de crédito
no ambito do Peac-FGI sobre as empresas contratantes, por sua vez, foi a estimacao de
um modelo de diferenga-em-diferengas, abordagem que permite estimar o efeito causal
médio do tratamento - no caso, a participagdo no programa - no grupo dos tratados, isto
€, nas empresas participantes (Callaway; Sant'anna, 2021; Cunningham, 2021;
Goodman-Bacon, 2021). Estudos de evento foram realizados para assegurar a robustez
dos resultados encontrados.

Para a avaliagédo de custo-beneficio do programa, por sua vez, o presente trabalho
buscara estimar os beneficios diretos do programa (representado sobretudo pela
magnitude do efeito da contratagdo de crédito no &mbito do Peac-FGI sobre o emprego
e arrecadagao sobre a folha de pagamentos) e os custos financeiros (gerados pela
inadimpléncia do programa) e de oportunidade, este ultimo representado pela Selic

acumulada no periodo de duragao do programa.



Com a estimagao do tamanho destes efeitos, espera-se contribuir com a literatura
relacionada as distor¢des no mercado de crédito enfrentadas por micro e pequenas
empresas no Brasil e no mundo, bem como com o debate publico, uma vez que o
programa a ser avaliado foi uma iniciativa do Estado brasileiro e pode vir a ser replicado
em uma conjuntura similar a da pandemia da Covid-19. No melhor conhecimento dos
autores, nao existem estudos empiricos que avaliaram tal programa.

O presente trabalho esta estruturado da seguinte forma: na se¢ao 2 encontra-se
uma revisdo da literatura, que traz os principais elementos da discussdo acerca da
relacdo entre as MPEs e o mercado de crédito e do papel das garantias e dos Public
Credit Guarantee Schemes (PCGSs) na elevagao do acesso das MPEs ao crédito. Na
secao 3, é realizada a caracterizagao institucional do programa em avaliagdo. Na segao
4, foram apresentados os dados utilizados, a abordagem para a construgdo do painel
utilizado, estatisticas descritivas e o desenho da pesquisa. Nas secbdes 5 e 6, foram
apresentados os resultados encontrados e a estratégia utilizada para verificar a robustez
destes. Na secéo 7, é feita a analise de custo-beneficio do programa; por fim, nas se¢des

8 e 9 sdo apresentadas as principais limitacbes do presente trabalho e suas conclusées.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo sera apresentada uma revisao de literatura contendo os principais
elementos da discussio acerca da relagao entre as MPEs e o mercado de crédito, bem
como do papel das garantias e dos Public Credit Guarantee Schemes (PCGSs) na

elevacao do acesso do segmento ao crédito.

2.1 MPES E O MERCADO DE CREDITO

Micro e pequenas empresas (MPEs) costumam depender de financiamento para a
expansao ou a manutencgao de suas atividades (Degryse; Cayseele, 2000; Tasic, 2005;
Wehinger, 2014). Tradicionalmente ha dois principais canais de financiamento para as
MPEs: o formal, que inclui de venture capital a empréstimos bancarios, e o informal, que
inclui empréstimos de amigos e familiares (Archer; Sharma; Su, 2020).

A literatura fornece amplas evidéncias de que as MPEs tém dificuldades para se
financiarem de maneira formal (Beck; Demirgug-Kunt; Maksimovic, 2005; Beck;
Demirgug-Kunt; Maksimovic, 2008; Krasniqi, 2010; Rahaman, 2011; Nguyen; Sharma;
Su, 2019), e que estas dificuldades sao consideravelmente maiores do que as
enfrentadas por empresas de grande porte (Schiffer; Weder, 2001; Bouri et al., 2011;
Kuntchev et al., 2013). No Brasil, a evidéncia empirica corrobora o achado internacional
(Zambaldi et al., 2011; Veiga; Mccahery, 2019). O baixo desenvolvimento do mercado de
capitais e do sistema bancario, a escassez de capital e a fragilidade institucional tipicos
de economias emergentes podem dificultar ainda mais o acesso das MPEs a fontes de
financiamento (Berger; Udell, 2006; Krasniqi, 2010).

Entre as muitas causas das dificuldades de acesso a financiamentos das MPEs
estdo os problemas de assimetria de informacgéo enfrentados pelo segmento quando
busca por crédito privado - especialmente a selecdo adversa, que decorre da
impossibilidade de distinguir bons e maus investimentos por parte dos agentes do
sistema bancario (Stiglitz; Weiss, 1981; Myers; Majluf, 1984, Jaffee; Stiglitz, 1990). A falta
de informacdes sobre a situacao financeira das MPEs e a percepcdo de que estas

empresas oferecem maior risco de inadimpléncia incentiva instituicbes financeiras a
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oferecerem contratos desfavoraveis, cobrarem taxas de juros mais altas ou mesmo a nao
concederem empréstimos para o segmento, levando ao racionamento de crédito (Stiglitz;
Weiss, 1981; Levenson; Willard, 2000; Cressy; Toivanen, 2001; Ortiz-Molina; Penas,
2008; Mawocha; Nafack, 2015; Duarte; Gama; Esperanga, 2016). Maiores custos
administrativos envolvidos nas operagdes de crédito para MPEs também fazem com que
os bancos prefiram conceder empréstimos a grandes empresas (Parker, 2004; Storey,
2016), e custos relacionados a candidatura podem desencorajar administradores de
MPEs a buscar por crédito privado (Levenson; Willard, 2000; Kon; Storey, 2003).

Em periodos de crise econOmica, as dificuldades preexistentes do segmento no
acesso ao crédito sao reforgadas (OECD, 2013; Wehinger, 2014). Além do maior risco
de inadimpléncia decorrente da queda da renda reduzir a disposicdo do sistema
financeiro a conceder empréstimos, restrigdes de liquidez e imposigdes de exigéncias
mais duras para a realizagdo de operagdes de crédito por parte do regulador do sistema
financeiro podem reduzir a concessao de empréstimos a MPEs (Bartoli et al., 2013).
Ainda, diante do maior risco envolvendo as operagdes de crédito, os bancos podem
passar a exigir garantias de maior valor para conceder os financiamentos (Stulz; Johnson,

1985), excluindo do mercado de crédito empresas com menos capital para constitui-las.

2.2 O PAPEL DAS GARANTIAS

A teoria microecondmica sustenta que os agentes econédmicos podem fornecer
uma sinalizagédo para solucionar assimetrias de informacéo (Spence, 1973; Rothschild;
Stiglitz, 1976; Macho-Stadler; Pérez-Castrillo, 2001). No caso do mercado de crédito,
cujos operadores desejam reduzir a probabilidade de default em seus projetos de
investimento, uma das formas de sinalizagdo mais utilizadas € o chamado score de
crédito (Capon, 1982). De maneira resumida, modelos de credit scoring ajudam os
agentes financeiros a preverem o retorno de seus investimentos ao discriminar bons e
maus pagadores com base em caracteristicas observaveis (Capon, 1982; Miller; Rojas,
2004). A literatura fornece evidéncias de que MPEs com bom score tém maior

probabilidade de conseguir financiamentos, e a pontuagao impacta positivamente o valor
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dos empréstimos (Frame; Srinivasan; Woosley, 2001; Frame; Woosley, 2004; Zhang,
2008; Cowling; Liu; Zhang, 2016).

Outra solugcdo para a assimetria de informacdo e importante instrumento de
controle de risco desenvolvido e utilizado pelo mercado de crédito € a exigéncia de ativos
como garantias feita pelas instituicbes financeiras as empresas que buscam
financiamento (Bester, 1987; Tasic, 2005; Menkhoff; Neuberger; Rungruxsirivorn, 2012).
Em teoria, a oferta de garantias pode funcionar como um incentivo que reduz o risco
moral ou como um mecanismo de screening que soluciona o problema da sele¢ao
adversa (Coco, 2000; Pozzolo, 2004; Duarte; Gama; Esperanga, 2016; Arca; Atzeni;
Deidda, 2013). De acordo com Cerqueiro, Ongena e Roszbach (2016), a chamada
colateralizagdo reduz o risco moral das operagdes de crédito por dois mecanismos
principais, a saber, a facilitagdo da recuperacéo do valor devido em caso de calote e a
garantia de que o credor hipotético tera prioridade ante outros credores em caso de
liquidagao do devedor. Do ponto de vista da selegcéo adversa, o oferecimento de garantias
em um contrato sinaliza boa capacidade financeira e possibilita, em alguns casos, o
financiamento a projetos de Valor Presente Liquido (VPL) positivo que sem elas nao
seriam financiados (Stulz; Johnson, 1985; Pozzolo, 2004).

Em empréstimos feitos a MPEs, a exigéncia de garantias assume um papel central
devido a maior assimetria de informacao envolvida neste tipo de operagao (Bonfim; Dias;
Richmond, 2012; Duarte; Gama; Esperancga, 2016). A evidéncia ndo sé mostra que
empresas menores tém maior probabilidade de fazer empréstimos mediante a
disponibilizagao de garantias (Menkhoff; Neuberger; Rungruxsirivorn, 2012; Fanta, 2016)
como também que ha uma relagéo positiva entre o risco esperado do empreendimento
(maior entre empresas financeiramente menos capazes como MPEs) e o valor da
garantia exigida (Jimenez; Salas; Saurina, 2006)

Entretanto, devido a restricbes financeiras, a maioria das MPEs nao dispbéem de
capital proprio para constituir garantias, (Berger; Udell, 2006; Beck; Demirglg-Kunt, 2008;
Menkhoff; Neuberger; Rungruxsirivorn, 2012; Gai; lelasi; Rossolini, 2016; Veiga;
Mccahery, 2019). A literatura prevé que a exigéncia de garantias para a concessao de

empréstimos pode, ela mesma, levar a novas ineficiéncias na alocacao de crédito,
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excluindo do mercado de crédito empresas que n&o tenham capital para constitui-las
(Pozzolo, 2004).

2.3 PUBLIC CREDIT GUARANTEE SCHEMES

Existem duas possiveis solu¢des para a disponibilizagdo de garantias a empresas
que ndo as possuam. A primeira € a associagdo as chamadas Mutual Guarantee
Institutions (MGIls), que como explicam Bartoli et al. (2013) s&o instituigdes privadas,
semelhantes a cooperativas, criadas por empresas que financiam um fundo e utilizam
seus recursos para constituir garantias ou contragarantias quando necessario. A segunda
€ a criagao, pelo setor publico, dos chamados Public Credit Guarantee Schemes
(PCGSs), que conforme Gai, lelasi e Rossolini (2016) sao fundos criados pelo Estado
para a provisao de garantias ou contragarantias a empresas que delas necessitem. O
objetivo final das duas solugcdes € melhorar o acesso das MPEs ao mercado de crédito
formal.

Honohan (2010) cita trés razdes principais para o setor publico instituir PCGSs. A
primeira seria para corrigir as falhas de mercado decorrentes da assimetria de
informacéao. A segunda teria natureza distributiva, ja que o publico-alvo preferencial dos
PCGSs tem menos recursos disponiveis. Por fim, ha o argumento de que incluir um
segmento excluido do mercado de crédito pode gerar externalidades positivas para toda
a economia. A primeira razao é corroborada por autores como Busetta e Zazzaro (2012).

Em termos de resultados, a evidéncia empirica mostra que o acesso a esquemas
de garantias e contragarantias, seja via MGls, seja via PCGSs, reduz a assimetria de
informacao e acaba por elevar o acesso de MPEs ao financiamento, vide os trabalhos de
Bannock (1997), Levitsky (1997), Berger, Frame e Miller (2005), Riding, Madill e Haines
(2007), Columba, Gambacorta e Mistrulli (2010), Lelarge, Sraer e Thesmar (2010), Bartoli
et al. (2013), entre outros.

Em relagao a custos, a literatura é controversa: enquanto Posey e Reichert (2011),
Columba, Gambacorta e Mistrulli (2010) e Lelarge, Sraer e Thesmar (2010) encontraram
que empréstimos feitos mediante a concessao de garantias estdo associados a taxas de
juros menores, Berger e Udell (1990), John, Lynch e Puri (2003) e Brick e Palia (2007)
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encontraram que contratos que incluem garantias tém taxas de juros mais altas - o que,
de acordo com Pozzolo (2004), pode ser explicado pelo fato de operagdes de crédito
garantidas serem feitas para empresas consideradas de maior risco ex-ante pelos
bancos, e pode implicar que as garantias fornecidas sdo insuficientes para reduzir
completamente o risco envolvido nestas operacoes.

De acordo com Green (2003), existem mais de 2 mil PCGSs em quase 100 paises,
via de regra direcionados a um setor ou segmento especifico da economia; com
frequéncia, seu publico-alvo sdo as MPEs (Honohan, 2010; Gai; lelasi; Rossolini, 2016),
justamente por conta das dificuldades em constituir garantias devidas a falta de capital
tipica do segmento. No Brasil, entre os PCGSs mais destacados estdo o Fundo de
Garantia de Operagoes (FGO), ligado ao Banco do Brasil; o Fundo de Aval as Micro e
Pequenas Empresas (Fampe), ligado ao Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (Sebrae); e o Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), ligado ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Todos eles sdo esquemas
perenes de concessao de garantias e tém como objetivo principal declarado fornecer ou
complementar a MPEs garantias necessarias as operagdes de crédito de modo a facilitar

seu acesso ao financiamento formal.
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3 ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO PROGRAMA

A pandemia da Covid-19 exigiu das autoridades a adogdo de medidas sanitarias
que tiveram como efeito colateral a redugdo da atividade econdmica e levaram a
economia brasileira a uma recessao, causando uma queda de 3,9% em seu Produto
Interno Bruto (PIB) em 2020, de acordo com os dados oficiais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Para mitigar os efeitos adversos da recess&o no mercado de crédito, o Ministério
da Economia e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
idealizaram o Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Peac). Instituido por meio da
Medida Provisoria n° 975, de 1° de junho de 2020, o Peac teve como objetivo “facilitar o
acesso a crédito por meio da disponibilizagdo de garantias e de preservar empresas de
pequeno e de medio porte diante dos impactos econdmicos decorrentes da pandemia de
coronavirus (covid-19), para a protecdo de empregos e da renda.” (Brasil, 2020b).
Posteriormente, a Medida Proviséria que instituiu o programa foi convertida na Lei
14.042, de 19 de agosto de 2020. O Peac foi encerrado em 31 de dezembro de 2020, 7
meses apds a sua criagao.

O Peac contou com duas modalidades: o Peac-Maquininhas (modalidade de
garantia de recebiveis), que se destinou a concessao de empréstimo garantido por
cessao fiduciaria de recebiveis, e o Peac-FGI (modalidade de garantia), que se destinou
a disponibilizagédo de garantias via Fundo Garantidor para Investimentos (FGI)? para um
grupo predeterminado de empresas que buscassem tomar crédito no mercado. Para a
viabilizacado do Peac-FGl, a Unido foi autorizada a aumentar sua participagao no FGIl em
até R$ 20 bilhdes, por meio da subscricdo de cotas em 4 parcelas sequenciais de R$ 5
bilhdes cada.

O Peac-FGl, objeto de estudo do presente trabalho, foi destinado a associagoes,

fundacgdes de direito privado, sociedades cooperativas (exceto sociedades de crédito) e

2 Fundo de aval do BNDES que tem como objetivo complementar garantias oferecidas principalmente por
MPEs que buscam financiamento formal. E importante ressaltar que o FGI é anterior ao Peac, n&o tendo
sido criado pelo programa; ele apenas destinou mais recursos ao fundo.
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MPEs com sede ou estabelecimento no Brasil e com receita bruta auferida em 2019 entre
R$ 360 mil e R$ 300 milhdes (Brasil, 2020a). A concessdo de garantias ndo exigia
quaisquer contrapartidas destas empresas. Posteriormente, a Lei n° 14.042, de 19 de
agosto de 2020 permitiu que até 10% dos recursos do programa se destinassem a
empresas com receita bruta superior a R$ 300 milhdes que atuassem em setores
especialmente afetados pela crise econémica decorrente da pandemia do coronavirus,
os quais foram determinados pela Portaria n°® 20.809, de 14 de setembro de 2020. Para
estas empresas, era exigida a manutengdo de seus empregados por pelo menos dois
meses, contados a partir da contratagado da operagao de crédito coberta pelo programa.

As operagdes de crédito garantidas pelo Peac-FGI, essencialmente destinadas a
capital de giro e investimentos, deveriam oferecer condigbes especiais, como prazos de
caréncia entre 6 e 12 meses e prazos totais entre 12 e 60 meses, além de dispensarem
a exigéncia de certiddes de regularidade fiscal e outras burocracias. Em relag&o a custos
financeiros, o Peac-FGI nao predeterminou as taxas de juros praticadas, apenas que a
taxa média das operacdes de cada instituicdo financeira participante do programa nao
excedesse 1,0% a.m. (Brasil, 2020a). De acordo com o BNDES, a taxa de juros média
praticada nas operagdes de crédito cobertas pelo Peac-FGI ficou em 0,89% a.m., um
custo reduzido quando comparado ao praticado em operagdes de creédito livre no Brasil.
Adicionalmente, as operagdes deveriam ter valor minimo de R$ 5 mil e se limitar a R$ 10
milhdes por empresa tomadora de crédito e por agente financeiro. Ficaram vedadas
operagdes de crédito subsidiado e rotativo, bem como operacdes referentes a outros
programas emergenciais instituidos pelo governo federal para mitigar os efeitos da
pandemia, como o PESE (Programa Emergencial de Suporte a Empregos) e o Pronampe
(Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte).
Também eram vedadas operagbes que utilizassem garantias ou contragarantias
fornecidas por outros fundos de aval. As garantias disponibilizadas no ambito do Peac-
FGI poderiam chegar a 80% do valor das operagdes de crédito (Brasil, 2020a). A Medida
Provisoria n® 975, 1° de junho de 2020 que instituiu o programa nao regulamentou a
cobrancga para a contratagao de garantias. Antes de sua conversdo em lei, a cobranga do

chamado Encargo por Concessao de Garantia (ECG) era livre, ficando a critério das
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instituicdes financeiras. Apos a publicacao da Lei n® 14.042, de 19 de agosto de 2020, as

garantias obrigatoriamente n&o tinham custos de contratagéao.

De acordo com a redagéo da Lei n° 14.042, de 19 de agosto de 2020 que
regulamentou o programa, o Peac tinha como objetivo “preservar agentes econdmicos
em razao dos impactos econdmicos decorrentes da pandemia da Covid-19”, bem como
proteger empregos e renda (Brasil, 2020a). Com tal justificativa, foram destinados ao FGI
recursos da Unido da ordem de R$ 20 bilhdes para constituicdo das garantias concedidas
no ambito do programa.

A Medida Provisdria n° 1.114, de 20 de abril de 2022, possibilitou a reabertura da
contratagao de novas operagdes de crédito no ambito do Peac-FGI até 31 de dezembro
de 2023 (Brasil, 2022). Esta segunda etapa do programa, que nao sera avaliada pelo

presente trabalho, foi efetivamente reiniciada em agosto daquele mesmo ano.
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4 METODOLOGIA

A presente segao apresenta os dados utilizados e a abordagem adotada para a
construgcdo do painel utilizado, bem como as estatisticas descritivas e o desenho de

pesquisa proposto.

4.1 FONTE DOS DADOS

Para o presente trabalho, foram utilizados os microdados de todas as operacdes
de crédito realizadas no ambito do Peac-FGl, identificadas pela razdo social e por 9
digitos do CNPJ (Cadastro Nacional da Pessoa Juridica) da empresa contratante,
contados a partir do 3° digito. A base de dados supracitada, disponivel para o publico na
central de downloads do site do BNDES, traz ainda informacdes referentes ao porte da
empresa contratante, valor do crédito contratado, valor da garantia fornecida, data da
solicitacdo da operacao de crédito, municipio e unidade federativa da sede da empresa
contratante, municipio e unidade federativa em que foram realizados os investimentos e
o agente financeiro que realizou a operacgao. A base original possui 135.735 observacdes
relativas as operacgdes de crédito realizadas no ambito do programa.

Os microdados referentes as operacdes de crédito do Peac-FGI foram cruzados
com a base de dados identificados da RAIS (Relagdo Anual de Informagdes Sociais), um
registro administrativo do Ministério do Trabalho e Previdéncia Social que reune, desde
1985, dados censitarios® anuais relativos a empresas e empregos formais no pais. A
RAIS fornece diversas informagbdes sobre as empresas e empregos formais, como
faturamento, remuneragao média, porte, numero de empregados formais e totais etc.
Seus dados mais recentes séo relativos ao ano de 2021. Para o presente trabalho, serdao
utilizadas as bases da RAIS relativas aos anos de 2017, 2018, 2019 e 2020, este ultimo
sendo o0 ano de ocorréncia do Peac-FGI. Cada base de dados original da RAIS possui

cerca de 8 milhdes de observacgdes.

3 Os dados da RAIS s3o provenientes de questionarios respondidos anualmente e de forma compulséria
pelas empresas ao Ministério do Trabalho e Previdéncia Social.
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De especial interesse para o presente trabalho sao as informagdes contidas na
RAIS relativas ao numero de empregados informados pelas empresas, uma vez que o
que se deseja é avaliar se as empresas que contrataram operagdes de crédito garantidas
pelo Peac-FGI obtiveram um melhor desempenho na preservagado do emprego, objetivo

do programa expresso em lei.

4.2 ESTRUTURACAO DA BASE DE DADOS

Para a construcdo da base utilizada, foi necessario criar uma variavel de
identificacdo que permitisse o cruzamento entre as empresas contidas na base de dados
do BNDES, as quais contrataram operacdes de crédito no ambito do Peac-FGI, e as
bases de dados da RAIS, que contém todas as empresas regulares no Brasil, tendo elas
participado do programa ou ndo. Com isso, 0 que se objetivou foi criar uma variavel
dummy que permitisse identificar as empresas tratadas e nao tratadas, isto &, que
participaram do programa ou néo.

A abordagem utilizada para a criagdo desta variavel de identificagao foi a jungéo
dos 5 primeiros digitos, dentre os 9 digitos disponiveis para identificagdo das empresas
na base de dados do BNDES, com o cédigo do municipio de sede da empresa - este
ultimo disponivel na base de dados do BNDES - em concordancia com a nomenclatura
do IBGE (6 digitos). Criou-se assim uma “variavel-chave” de 11 digitos para ambas as
bases de dados utilizadas (RAIS e BNDES).

Ao fim do procedimento, verificou-se que a base do BNDES contava com algumas
observagdes repetidas ou incompletas ao longo da variavel de identificagdo recém-
criada. O mesmo problema foi observado nas bases de dados da RAIS. Optou-se por
eliminar tais observacdoes. Com as exclusdes, a base de dados do BNDES ficou com
103.098 observacgdes, ou 76,0% da base original. As bases de dados da RAIS (4 bases
no total, referentes aos anos de 2017, 2018, 2019 e 2020), por sua vez, ficaram em média
com 73,3% das observagdes das bases originais, com o restante tendo sido perdido por

conta das repeticoes.
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Criada a “variavel-chave” e eliminadas as repeticdes, foi possivel cruzar as bases
de dados parainiciar a confecgao do painel utilizado. O pareamento entre bases de dados
da RAIS e do BNDES foi realizado para a base da RAIS referente aos anos de 2017,
2018, 2019 e 2020.

Com estes procedimentos finalizados, foi possivel criar o painel a ser utilizado nas
estimacgdes propostas. Para tanto, juntou-se as 4 bases referentes aos anos de 2017,
2018, 2019 e 2020 ja cruzadas com a base do BNDES, ordenando-as pela variavel de
identificacdo. Nesta etapa, verificou-se que ainda restavam empresas que haviam sido
fechadas e/ou que n&o constavam nas bases referentes aos 4 anos observados (missing
values). Optou-se por excluir da base todas estas observagoes. Ao fim dos
procedimentos mencionados, o painel contava com 2.985.808, observagdes, cada um
representando uma empresa, acompanhadas ao longo de 4 periodos. As variaveis

encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 1 - Descrigao das variaveis do painel utilizado

Nome da variavel Descrigao da variavel
chave_id Identificador da empresa, ou “variavel-chave”.
ano Ano de observagéao; pode ser 2017, 2018, 2019 ou 2020.
setor Setor da empresa; pode ser agropecuaria, industria, construgao
civil, comércio, servigos ou outros.
empregados Numero de empregos totais da empresa analisada.
uf Unidade federativa da sede da empresa analisada.
d_simples Variavel dummy para parhmpaggo no regime tributario do
Simples Nacional.
d_trat Variavel dummy para participagdo no Peac-FGI.
d anotrat Variavel dummy’para qetermlnagao se o periodo é
= pré ou pos-tratamento.
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d18,d 19ed 20 Varidvel dummy para os anos de 2018, 2019 e 2020,
respectivamente.

; ; - Variavel de interagao entre as variaveis d trate d 18,d 19e
did18, did19 e did20 d_20. O efeito do tratamento (ATT) é did20.

Fonte: Elaboragao dos autores.

4.3 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A figura a seguir mostra a distribuicdo das empresas que contrataram linhas de
crédito no &mbito do Peac-FGl, ou seja, a distribuicdo das empresas presentes na base
de dados do BNDES. A distribuicdo é referente a base ja tratada, de acordo com o
procedimento abordado na secdo a seguir. O estado com maior participagdo na
quantidade destas empresas € Sao Paulo, com 29,6%, seguido por Parana (9,3%), Minas
Gerais (8,3%), Rio Grande do Sul (7,9%) e Santa Catarina (7,4%). Em ultimo lugar
aparece Roraima, com 0,2% da participacdo. A distribuicido das empresas tratadas
parece ser aderente com a distribuigdo das empresas brasileiras ao longo do territorio do

pais, com prevaléncia de estados mais populosos.

Figura 1 - Distribuigdo das empresas tratadas por unidade federativa
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Fonte: Elaboragao dos autores.

A tabela abaixo, por sua vez, mostra estatisticas relativas aos valores das

operagdes de crédito realizada no ambito do Peac-FGI e das garantias outorgadas as
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empresas pelo programa. O valor médio das operacgdes ficou em R$ 476,0 mil, enquanto
o valor médio das garantias outorgadas foi de R$ 381,8 mil. Os valores medianos ficaram
em R$ 168,1 mil e R$ 134,5 mil, respectivamente. As estatisticas relativas as quantias
envolvidas no Peac-FGI caracterizam um programa voltado para micro e pequenas

empresas (MPEs).

Tabela 2 - Valor das operacdes realizadas e garantias outorgadas

Estatistica Valor da operacéao Valor da garantia
Minimo R$ 5.000,00 R$ 4.000,00
1° quartil R$ 90.000,00 R$ 72.000,00
Mediana R$ 168.126,00 R$ 134.501,00
Média R$ 476.043,00 R$ 380.834,00
3° quartil R$ 367.647,00 R$ 294.118,00
Maximo R$ 10.000.000,00 R$ 8.000.000,00

Fonte: Elaboragao dos autores.

Dentre as 2.985.808 empresas constantes no painel construido conforme
procedimento apresentado na secéo 4.2, temos que 44.787 empresas, ou 1,5% do total,
pertencem ao grupo de tratamento, enquanto o restante (98,5%) pertence ao grupo de
controle. A distribuicdo setorial das empresas analisadas se mostra aderente a estrutura
da economia brasileira, com a maior parte delas pertencendo aos setores de maior

representatividade, isto é, comércio e servigos (67,6% das empresas).

Tabela 3 - Distribuicao das empresas analisadas por setor

Setor Quantidade de empresas Participagao
Agro 74.914 2,5%
Industria 265.103 8,9%
Construcgao civil 121.010 4.1%
Comércio 1.092.570 36,6%
Servicos 926.484 31,0%
Outros 505.727 16,9%
Brasil 2.985.808 100,0%

Fonte: Elaboracio dos autores.

O mesmo ocorre com a abertura regional do painel, que mostra a maior parte das
empresas consideradas em regides mais populosas, sendo a primeira o Sudeste, com

44 3% do total, e a ultima o Norte, com 4,2%.

Tabela 4 - Distribuicao das empresas analisadas por regiao

Regiao Quantidade de empresas Participagao
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Norte 123.962 4.2%
Nordeste 518.000 17,3%
Sudeste 1.323.726 44 3%

Sul 795.000 26,6%
Centro-Oeste 225.120 7.5%
Brasil 2.985.808 100,0%

Fonte: Elaboragao dos autores.

Em relagcédo as variaveis de interesse, temos que o numero de empregados por
empresa € em meédia de 6,4 para 2017, 6,5 para 2018, 6,4 para 2019 e 6,1 para 2020. O
numero relativamente baixo de funcionarios se da, provavelmente, devido a prevaléncia

de micro e pequenas empresas (MPEs) na estrutura empresarial brasileira.

Tabela 5 - Numero de empregados por grupo e periodo

Ano Controle Tratamento Geral
2017 6,3 16,5 6,4
2018 6,3 17,8 6,5
2019 6,2 18,6 6,4
2020 5,9 18,7 6,1

Fonte: Elaboragao dos autores.

A tabela acima traz também os valores médios condicionais a empresa pertencer
ao grupo de controle ou tratamento. A média para o grupo tratado supera a média do
grupo de controle para a variavel de interesse em todos os periodos analisados, e a
evolugdo ao longo dos 4 anos de ambos os grupos € razoavelmente semelhante. Na
secao de resultados voltaremos as estatisticas descritas acima para discutir se a hipotese
de tendéncias paralelas, essencial para um estimativa ndo-viesada em abordagens de

diferenga-em-diferencgas, é violada ou ndo.

4.4 ESTRATEGIA EMPIRICA

O efeito causal de um determinado tratamento em um individuo pode ser definido
pela diferenca entre o resultado de sua exposi¢cao ao tratamento e seu resultado quando
nao exposto (Angrist; Imbens; Rubin, 1996). Como explicam Westreich et al. (2015),
contudo, o problema fundamental da inferéncia causal se da por nédo ser possivel
observar, de forma simultdnea, os resultados de um individuo tratado e seus resultados

caso ele nao tivesse sido tratado. Em outras palavras, observa-se apenas um dos
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resultados potenciais, enquanto o outro ndo pode ser observado; trata-se, portanto, de
um problema causado pela impossibilidade de se observar contrafactuais apropriados.

A definicdo de efeito causal dada por Angrist, Imbens e Rubin (1996) exige a
proposigdo de contrafactuais adequados para estudar amostras ja expostas a
tratamentos. Um dos mais populares desenhos de pesquisa que possibilitam a inferéncia
causal por meio da proposicao de contrafactuais € o modelo de diferenca-em-diferencas
(DID), uma estratégia de identificagao quase-experimental que permite estimar o efeito
causal médio de um tratamento no grupo dos tratados (em inglés, average treatment
effect for the treatment group, ou ATT) (Callaway; Sant'anna, 2021; Cunningham, 2021).
Como explicam Callaway e Sant’anna (2021), o modelo DiD canénico tem dois periodos
(pré e pos-tratamento) e dois grupos (tratamento e controle). No primeiro periodo,
nenhum dos grupos recebe o tratamento; no segundo periodo, apenas o grupo de
tratamento o recebe. Se, na auséncia do tratamento, ambos os grupos seguissem uma
tendéncia paralela - a chamada hipotese de tendéncias paralelas, que garante
caracteristicas semelhantes aos individuos dos dois grupos -, é possivel estimar o ATT
ao se subtrair os resultados observados no grupo de controle (a primeira diferenga) dos
resultados observados no grupo de tratamento (a segunda diferenca).

A estrutura dos dados disponiveis para a presente pesquisa, em painel, e o problema
de pesquisa, isto €, a avaliagdo de um programa realizado pelo governo, com periodos
pré e pos-tratamento, faz do DiD o desenho de pesquisa ideal para se estimar o efeito da
participacdo no Peac-FGI sobre as empresas participantes do programa.

Escrever o DiD como um modelo de regresséo linear permite a inclusdo de multiplas
covariadas e periodos de tempo (Cunningham, 2021). Assim, a regressao a ser estimada

no presente trabalho sera dada pela equacao abaixo:

Y =a+ z otano; X d_trat; + ano, + d_trat; + €;
t

Na regressao acima, d_trat; € uma variavel dummy igual a 1 se a observagao
pertencer ao grupo de tratados e a 0 caso contrario - o tratamento sera a exposigao ao

Peac-FGI, o grupo de tratamento sera composto por empresas que utilizaram as
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garantias oferecidas pelo programa em operagdes de crédito e o grupo de controle sera
composto por empresas que nao o fizeram; também podemos entender a variavel como
efeito fixo de grupo; ano; € uma variavel dummy que denota o periodo a que se refere a
observagéo; e 6; € o coeficiente de interesse, isto €, o efeito causal médio a ser
estimado*; no caso especifico, o coeficiente de interesse diz respeito ao ano de 2020
(85020), quando ocorreu a intervengao. Por fim, ¢;; € o termo de erro.

Havera, contudo, modelos adaptados para diferentes subamostras, cujo objetivo é
testar se aspectos como o setor, a regido, o regime tributario, a unidade federativa da
empresa e caracteristicas como a populagdo do municipio de sua sede interferem no
desempenho das empresas que participaram do programa.

Conforme Goodman-Bacon (2021), para um modelo de diferenga-em-diferengas
2x2 com um periodo pré-tratamento pre(k) e um periodo pos-tratamento post(k) para
o grupo de tratados k e um periodo pré-tratamento pre(U) e um periodo pds-tratamento
post(U) para o grupo de controle U - como €é o caso do presente trabalho -, o ATT é dado

pela equagao abaixo:
ATT = E[Y;} | Post ] — E[Y | Post ]
O chamado viés de tendéncias nao paralelas (em inglés, non-parallel trends bias),

por sua vez, que surge quando a hipétese de tendéncias paralelas nao € verificada, é

dado pela equacao abaixo:
viés = [E[Y? | Post ] — E[Y? | Pre ]| - [E[¥{ | Post ] — E[Y{ | Pre ]]

Por sua vez, 6,%{;2, isto €, o ATT estimado para o grupo de tratados k escrito em

termos de esperancgas condicionais de resultados potenciais, é dado por:

8252 = ATT + Viés

4 Sob a hipotese de tendéncias paralelas, explorada mais adiante, § é idéntico ao ATT, e pode ser denotado
como 5§47,
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A equacgéo acima mostra que 632 somente isolara o ATT se o viés de tendéncias
nao paralelas for igual a zero. Em outras palavras, a verificagdo da hipotese € essencial
para a geragao de estimagdes ndo viesadas em abordagens de diferenga-em-diferengas.

Uma das formas de se verificar a hipotese de tendéncias paralelas é realizar a
comparagao grafica entre as médias da variavel dependente para os grupos de
tratamento e controle antes da intervencado. Para verificar de forma mais robusta a
existéncia de tendéncias paralelas entre os tratados e nao tratados no caso do programa
estudado pelo presente trabalho, porém, serdo realizados estudos de evento a fim de se
verificar se o efeito atribuido a exposicdo ao tratamento ocorreu antes da intervencgéao,
em procedimento similar ao realizado por Ferraz e Schiavon (2022). O que se espera,
com isso, € encontrar um efeito nulo para cada interagdo entre as variaveis dummy
referentes a cada periodo do painel (tendo 2017 como referéncia, o que se analisa sao
os anos de 2018, 2019 e 2020, portanto, com este ultimo sendo o ano da intervencéo) e
a dummy de tratamento e assim argumentar que, na auséncia do tratamento, ambos os
grupos (tratamento e controle) seguiriam tendéncias paralelas, com seus individuos

sendo em larga medida semelhantes.
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5 RESULTADOS

A secao a seguir apresenta os principais resultados encontrados pelos autores do

presente trabalho.

5.1 RESULTADOS GERAIS

As tabelas a seguir trazem os resultados gerados pelas estimag¢des considerando
o modelo basico, isto é, com a variavel dependente empregados sem qualquer filtro de
regido, setor, unidade federativa etc., bem como os resultados gerados pelas estimagdes
considerando dois painéis derivados do painel original: o primeiro, com as empresas
pertencentes ao Simples Nacional, regime tributario especial previsto na Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006 (Brasil, 2006); o segundo, com as
empresas pertencentes aos demais regimes de tributacdo. O objetivo destas estimagdes
€ verificar se os resultados da exposi¢cao ao tratamento se alteram diante de diferentes

regimes tributarios.

Tabela 6 - Efeito do tratamento sobre a variavel dependente

Painel ATT (3) ATT (8) em %
Geral 1,4083" 0
(n=2.985.808) (0,7692) n.5%
Simples Nacional 0,6299*** 71%
(n=1.511.532) (0,0633) ’
Demais regimes 2,6758" 7.3%
(n=1.026.069) (1,4246) ’

Fonte: Elaboragao dos autores.
Nota: * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01. O ATT (d) em % é determinado pelo ATT dividido pelo
numero de empregados das empresas tratadas no periodo pré-intervengéo (2019).

A exposigao ao tratamento gerou efeitos positivos sobre 0 numero de empregados,
aumentando a quantidade total de funcionarios em cerca de 1,4 em relacdo ao que as
empresas tratadas teriam na auséncia do Peac-FGIl. O resultado encontrado é
estatisticamente significante ao nivel de 5%. Como mostrado na secéo 4.3, antes do
tratamento (ano de 2019) as empresas que foram tratadas tinham cerca de 18,6

funcionarios. Assim, uma outra forma de expor o resultado encontrado seria dizer que as
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empresas tratadas apresentaram uma quantidade de funcionarios 7,5% maior do que
apresentariam na auséncia do programa.

A exposicao ao tratamento também gerou efeitos positivos sobre o numero de
empregados para as empresas do Simples Nacional, aumentando a quantidade total de
funcionarios em cerca de 0,6 ante empresas que nao contrataram linhas de crédito no
ambito do Peac-FGI. Os resultados sao estatisticamente significantes ao nivel de 1%.
Antes do tratamento, as empresas tratadas pertencentes ao Simples Nacional tinham na
média 8,9 funcionarios. O efeito marginal da exposicdo a intervengdo para estas
empresas, de cerca de 7,1%, foi ligeiramente menor que o observado no painel geral.

Para o painel com as empresas pertencentes aos demais regimes de tributacao, a
exposic¢ao ao tratamento também gerou efeitos positivos, aumentando a quantidade total
de funcionarios em cerca de 2,7 ante empresas que nao contrataram linhas de crédito no
ambito do programa; os resultados encontrados sdo estatisticamente significantes ao
nivel de 10%. Antes do tratamento, as empresas tratadas pertencentes ao Simples
Nacional tinham em média 36,8 funcionarios. O efeito marginal da exposicao a
intervencgao para estas empresas, de cerca de 7,3%, também foi ligeiramente menor que
o observado no painel geral.

A expectativa inicial dos autores era de que o efeito marginal da intervencao sobre
empresas que pertencem ao Simples Nacional, cujo faturamento anual é limitado a R$
4,8 milhdes (Brasil, 2006) (sendo, portanto, MPEs, segmento que tipicamente tem mais
dificuldades para acessar crédito®), fosse maior do que o efeito sobre as demais

empresas, o que nao se confirmou diante dos resultados encontrados.

5.2 RESULTADOS SETORIAIS

A tabela desta segao traz os resultados gerados pelas estimagdes considerando
cinco painéis derivados do painel original, cada um correspondente a um setor da
economia brasileira®. O objetivo destas estimagbes é verificar se os resultados da

intervencao diferem de acordo com o setor ao qual a empresa pertence.

5 Vide secdo 2.
6 Agropecuaria, Industria, Construgéo Civil, Comércio e Servigos.
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Tabela 7 - Efeito do tratamento sobre a variavel dependente

Painel ATT (d) ATT (8) em %
Agropecuaria 8,1011** 0
(n=94.914) (2,7513) 17.8%
Industria 2,3685" 7. 1%
(n=285.102) (1,0521) e
Construcéo Civil 3,4904** 0
(n=121.010) (1,2067) 12,2%
Comércio 0,3147*** 0
(n=1.292.570) (0,0827) >.8%
Servigos 2,0790™** 0
(n=1.086.484) (0,4417) 0.0%

Fonte: Elaboragao dos autores.
Nota: * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01. O ATT (&) em % ¢ determinado pelo ATT dividido pelo
numero de empregados das empresas tratadas no periodo pré-intervengéo (2019).

Todos os setores tiveram resultados estatisticamente significantes, com a Industria
o sendo ao nivel de 10%, Agropecuaria a 5% e demais a 1%. O setor no qual o tratamento
exerceu o maior efeito marginal foi o da Agropecuaria, para o qual a exposigdo ao
programa elevou o numero de empregados em cerca de 8,1, ou 17,8% da quantidade
pré-intervengédo. O efeito de menor magnitude, por outro lado, foi observado no Comércio
- cerca de 0,3 funcionario adicional em funcao do tratamento, ou 3,8% da quantidade pré-
intervengao.

Os autores acreditam que as diferengas observadas na tabela acima podem ser
explicadas pelas caracteristicas de cada setor. Diferentes setores podem ser mais ou
menos intensivos em capital ou trabalho, por exemplo, ou ter mais ou menos dificuldades
no acesso ao credito, ja que o setor pode ser correlacionado ao tamanho medio das
empresas’. Todas estas diferengas podem fazer com que a concessdo de garantias

tenha maior ou menor efeito marginal a depender da natureza da atividade exercida.

5.3 RESULTADOS REGIONAIS

A tabela abaixo traz resultados considerando aspectos regionais e urbanos da

sede das empresas analisadas.

7 Vide secdo 2.
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Tabela 8 - Efeito do tratamento sobre a variavel dependente

Painel ATT (5) ATT (8) em %
Norte 1,6239 .
(n=123.962) (5,0885) 8,6%
I\iordeste 1,5641 71%
(n=517.878) (1,3112)
Centro-Oeste 1,56324* 9 8%
(n=225.120) (0,6629) o0
Sudeste 1,3375™ 0
(n=1.323.726) (0,4849) 0.5%
sul 0,6293 .
(n=795.122) (6,5361) 4.1%
Capitais 1,2978 o
(n=265.371) (7,2497) 4.4%
Interior 1,4310*** 0
(n=2.720.437) (0,3851) 8,2%
> 100 mil habitantes 1,3803* 6.4%
(n=1.372.638) (1,0803) e
< 100 mil habitantes 1,4445™ 9 7%
(n=1.613.170) (0,4417) e

Fonte: Elaboragao dos autores.
Nota: * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01. O ATT (d) em % é determinado pelo ATT dividido pelo
numero de empregados das empresas tratadas no periodo pré-intervencao (2019).

Os resultados gerados para as regides Norte e Sul ndo foram estatisticamente
significantes. Para as empresas do Centro-Oeste, a exposi¢cao ao tratamento elevou o
numero de empregados em cerca de 1,5, ou 9,8%, a um nivel de significancia de 10%.
Para as empresas do Nordeste e do Sudeste, o efeito do programa foi ligeiramente
menor, de 7,1% e 6,5%, respectivamente, com um efeito absoluto bastante parecido com
o geral, apresentado na secdo 5.1, de 1,4 empregado adicional em fungdo da
intervencdo. Os resultados séo estatisticamente significantes ao nivel de 10% e 5%,
respectivamente.

O resultado gerado para as capitais brasileiras, de 1,3 funcionario adicional, ndo
foi estatisticamente significante. Para as empresas de municipios do interior, a exposigao
ao tratamento elevou o numero de empregados em 1,4, ou 8,2%, um efeito marginal
maior do que o geral. O resultado encontrado é significante ao nivel de 1%. Para as
cidades com populagcao superior a 100 mil habitantes, o efeito do tratamento foi de 1,4
empregado adicional, ou 6,4%, enquanto para as cidades com populagéo inferior a 100

mil habitantes o efeito foi ligeiramente maior, de 9,7%, embora similar em termos
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absolutos. Ambos sao estatisticamente significantes, ao nivel de 10% e 5%,
respectivamente.

Os autores acreditam que as diferencas entre os efeitos da intervencao
computados observadas na tabela acima podem ser explicadas pelas caracteristicas
regionais e urbanisticas consideradas, com algumas regiées ou municipios podendo ter
um mercado de crédito mais ou menos desenvolvido, por exemplo; sendo o caso, seria
razoavel que o efeito marginal da facilitacdo do acesso ao crédito fosse diferente.
Diferentes regides ou municipios podem, ainda, ter uma estrutura setorial diferente - o

que, como mostrado na segao 5.2, interfere nos resultados do programa.
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6 ROBUSTEZ

Como mostra a secéo 4.4, a hipétese de tendéncias paralelas - isto €, a condicéo
de que os individuos do grupo de tratamento e do grupo de controle sigam trajetérias
similares nos periodos pré- intervengao na auséncia do tratamento - € essencial para a
geracao de estimagdes nao viesadas em abordagens de diferengca-em-diferencas.

A simples inspecao visual das médias anuais da variavel de interesse condicional
ao grupo de tratamento ou controle, que também foram apresentadas na segéo 4.3, ndo
sugere grandes divergéncias no comportamento destas antes da intervencéo - no caso,

ocorrida no ano de 2020 -, conforme figura abaixo:

Figura 1 - Tendéncias paralelas entre grupos
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@ Controle A Tratamento

Fonte: Elaboragao dos autores.

Para corroborar de forma mais consistente o argumento de que os individuos
pertencentes aos grupos de tratamento e controle seguiam tendéncias paralelas antes
de a intervengao ocorrer, entretanto, foram realizados estudos de evento tanto para o
painel geral, quanto para os painéis dele derivados apresentados na seg¢ao 5, em

procedimento similar ao realizado por Ferraz e Schiavon (2022).
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O objetivo foi verificar se o efeito atribuido a exposigao ao tratamento ocorreu antes
da intervengao - o que iria contra a hipétese de tendéncias paralelas. O que se espera,
portanto, € encontrar um efeito nulo para cada interagdo entre as variaveis dummy
referentes a cada periodo do painel (tendo 2017 como referéncia, o que se analisa sdo
os anos de 2018, 2019 e 2020, portanto, com este ultimo sendo o ano da intervencéo) e

a dummy de tratamento.

Figura 2 - Estudo de evento - Painel geral
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Fonte: Elaboragao dos autores.

O gréfico acima mostra os resultados do estudo de evento encontrados para o
painel geral. Nota-se que, para todos os anos com exce¢do de 2020 - quando o
tratamento de fato ocorreu -, o efeito da interagao entre as variaveis dummy de ano € a
dummy de tratamento é estatisticamente nulo, em conformidade com o que se esperaria
no caso de as tendéncias da variavel dependente serem paralelas antes da intervencéao
na auséncia de tratamento.

Na figura a seguir encontram-se as representacdes graficas dos estudos de evento
realizados para as demais aberturas. Entre as 16 regressdes analisadas (cada uma
contendo 3 interagdes entre as variaveis dummy de ano e de tratamento), apenas 3
(sendo um resultado em cada painel), referentes aos painéis das regides Nordeste e Sul

e do setor industrial, tiveram resultados estatisticamente ndo nulos. Em outras palavras,
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dentre os 32 resultados que deveriam ser estatisticamente nulos (2 de 3 periodos para
16 regressdes), apenas 3 ndo o foram - menos de 10% do total.

No entendimento dos autores, os resultados encontrados com os estudos de
evento representados abaixo corroboram a hipotese de tendéncias paralelas, essencial
para a geragdo de estimagdes nao viesadas para abordagens de diferenga-em-

diferencas, e reforgam a robustez dos resultados apresentados no presente trabalho?®.

Figura 3 - Estudo de evento - Demais painéis
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Fonte: Elaboragao dos autores.

8 Vide segdo 5.
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7 ANALISE DE CUSTO-BENEFICIO DO PROGRAMA

Conforme apresentado na segado 5.1, a exposigdo ao tratamento gerou efeitos
positivos sobre o numero de empregados, aumentando a quantidade total de funcionarios
em cerca de 1,4 ante empresas que néo contrataram linhas de crédito no ambito do Peac-
FGI. Uma outra forma de apresentar o resultado encontrado seria dizer que a exposigao
ao tratamento elevou o emprego médio das empresas em cerca de 7,5%, considerando
a meédia de funcionarios observada antes da intervengao.

Como apresentado na secao 4.3, o painel utilizado para as estimagdes realizadas
no presente trabalho contava com 2.985.808 empresas, dentre as quais 44.787 (cerca
de 1,5%) foram tratadas. Com base neste numero, podemos dizer que o Peac-FGI
adicionou cerca de 63,1 mil empregos, tendo como contrafactual uma economia sem a
existéncia do programa (o resultado € obtido pela multiplicacédo entre o efeito do programa
encontrado e a quantidade de empresas tratadas).

Com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Pnad
Continua) mais recente, realizada pelo IBGE e referente ao trimestre encerrado em junho
de 2023, o rendimento médio real no Brasil era de R$ 2.941 mensais. Utilizando-se essa
média como proxy para o salario pago aos empregos preservados pelo programa, chega-
se a uma massa salarial preservada pelo programa de aproximadamente R$ 185,5
milhdes. Este seria o beneficio direto do Peac-FGI, mais facilmente mensuravel e
demonstrado pelas estimacdes realizadas pelo presente trabalho.

Deve-se considerar ainda como beneficio direto do programa a arrecadagéo
referente ao imposto sobre a folha de pagamentos relativo aos empregos preservados.
Utilizando-se a massa salarial estimada anteriormente e a metodologia de contribuicéao
sobre a folha de pagamento convencional, na qual a empresa contribui com 20% da
remuneracdo de cada trabalhador, chega-se a um beneficio direto da ordem de R$ 37,1
milhdes. Vale dizer, contudo, que tal método provavelmente superestima o beneficio,
uma vez que assume que as empresas consideradas ndo se enquadram em nenhum dos
setores beneficiados pelo regime especial de tributagao criado a partir de 2012, no qual
as empresas contribuem com 1% a 4,5% de sua receita bruta no lugar da tributagéo

tradicional.
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Ha que se considerar, ainda, que entre os provaveis beneficios do programa
figuram os ganhos de produtividade decorrentes das relagbes de trabalho que foram
preservadas, bem como o montante poupado com o0 seguro-desemprego que seria
destinado aos trabalhadores em caso de demissdo - cuja mensurag&o, contudo, fugiria
do escopo do presente trabalho.

Em termos de custos, ha algumas consideracbes a se fazer. Conforme
apresentado na sec¢do 3, o funding total do programa era de R$ 20 bilhées. Este nao é,
contudo, o custo total do programa, uma vez que tal montante foi utilizado apenas para a
incrementacao do fundo de aval do BNDES, o FGlI, e s6 seria efetivamente gasto em

caso de inadimpléncia da empresa que tomou crédito no ambito do programa.

Figura 4 - Inadimpléncia para operagées de crédito livre (em %)
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Fonte: Elaboragao dos autores.

Infelizmente, os autores ndo tém acesso aos dados de inadimpléncia das linhas

de crédito contratadas no ambito do Peac-FGl, impossibilitando a estimacao do real custo

z

do programa. E possivel, contudo, utilizar dados médios de inadimpléncia para o crédito



37

livre®, produzidos e disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB), como proxy para
a inadimpléncia do programa. De acordo com o BCB, o crédito livre contratado por
Pessoas Juridicas (PJ) teve uma taxa média de inadimpléncia de 1,9% ao longo do ano
de 2020, ano em que o Peac-FGl foi langado. Utilizando-se este valor como referéncia, é
possivel estimar o custo gerado pelas empresas inadimplentes ao programa, que ficaria
em torno de R$ 380,0 milhdes.

Ha de se considerar ainda o custo de oportunidade do programa, uma vez que o
Estado brasileiro poderia ter utilizado a quantia integralizada para o funding do programa
para outra finalidade. Considerando-se que a etapa analisada do programa se iniciou em
junho de 2020 e encerrou-se em dezembro do mesmo ano (vide secao 3) e tendo a taxa
basica de juros da economia brasileira, a Selic, como referencial para o custo de
oportunidade, pode-se dizer que o custo de oportunidade do programa é o rendimento
da Selic ao longo dos 7 meses de duragao da etapa considerada do programa. De acordo
com os dados oficiais do Banco Central do Brasil, para o periodo considerado, a Selic
teria rendido, no acumulado, aproximadamente 0,99% do montante aplicado, ou cerca
de R$ 197,2 milhoes.

Como exposto anteriormente, o beneficio direto do Peac-FGI, medido pela massa
salarial gerada pelo programa, foi da ordem de R$ 222,6 milhdes, sendo R$ 185,5
milhdes referentes a massa salarial preservada e R$ 37,1 milhdes referentes a
arrecadacao preservada. Somando-se o custo de oportunidade e o custo direto do
programa ocasionado pelas empresas inadimplentes, chega-se a quantia de R$ 577,2
milhdes - um custo aproximadamente 2,6 vezes maior que o beneficio direto gerado pelo
programa.

Aqui cabe ressaltar que o Peac-FGI, ao menos em sua primeira fase, se tratou de
um programa emergencial, desenhado e implementado em um contexto muito particular
de crise sanitaria. Neste sentido, a andlise ora realizada se propde unicamente a
identificar os custos e beneficios do Peac-FGI para eventuais reedi¢gdes do programa -

caso da Medida Provisoéria n® 1.114, de 20 de abril de 2022, que possibilitou a reabertura

9 Convém lembrar que, apesar de estatal, o Peac-FGI se tratou de um programa destinado ao fornecimento
de garantias para facilitar o acesso ao crédito, e ndo de fornecimento do crédito em si - o qual foi
disponibilizado por instituigdes privadas; assim, o crédito contratado no ambito do programa trata-se de
crédito livre, e n&o direcionado
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da contratacdo de novas operagdes de crédito no ambito do Peac-FGI até 31 de

dezembro de 2023 (Brasil, 2022) -, sem com isso condenar seu desenho inicial.
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8 LIMITAGOES

Conforme discutido na segcdo 3, o Peac-FGI foi um programa destinado a
associacoes, fundagdes de direito privado, cooperativas (exceto sociedades de credito)
e MPEs brasileiras e com receita bruta auferida em 2019 entre R$ 360 mil e R$ 300
milhdes (Brasil, 2020a), sem exigéncia de contrapartidas. Posteriormente, até 10% dos
recursos do programa puderam ser destinados a empresas com receita bruta superior a
R$ 300 milhdes que atuassem em setores especificos, para as quais era exigida a
manutencdo de seus empregados por pelo menos dois meses, contados a partir da
contratacdo da operacgao. As operacgdes de crédito garantidas pelo programa deveriam
oferecer condigbes especiais, dispensar a exigéncia de certiddes de regularidade fiscal e
ter entre R$ 5 mil e R$ 10 milhdes por empresa e agente financeiro.

Ficaram vedadas, para outorga de garantia, operagdes de crédito subsidiado e
rotativo, operagdes que utilizassem garantias ou contragarantias fornecidas por outros
fundos de aval ou operacgdes referentes a outros programas emergenciais com finalidade
de mitigar os efeitos da pandemia, como o PESE (Programa Emergencial de Suporte a
Empregos) e o Pronampe (Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte). Contudo, nada na redagéo da lei que instituiu o programa (Brasil,
2020b) vedava a possibilidade de uma empresa que tomou outras linhas de crédito, seja
ele livre ou direcionado, contratar linhas de crédito no ambito do Peac-FGI de forma
independente.

Na avaliacdo dos autores, a impossibilidade de se determinar se uma empresa
que tomou crédito no ambito do Peac-FGI contratou outras operacgdes de crédito durante
a intervengao constitui a maior limitagao do presente trabalho, ja que esta possibilidade
pode contribuir para superestimar, no caso de uma empresa que tenha acessado mais
de um instrumento de crédito, os efeitos da exposi¢cao ao tratamento em questao, o Peac-
FGl, tal qual apresentados na sec¢éo 5.1.

Outras limitagdes, contudo, podem ser atribuidas a falta de acesso a dados que
ajudariam a refinar as estimativas realizadas, e.g. a taxa de inadimpléncia entre as
empresas contratantes de operagdes no ambito do Peac-FGI e a massa salarial paga

pelas empresas tratadas, ambos mencionados na secao 7.
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9 CONCLUSOES

Micro e pequenas empresas (MPEs) costumam apresentar dificuldades para
acessarem fontes de financiamento formais, notadamente custos mais elevados e
racionamento de crédito - especialmente em mercados emergentes; uma das formas de
minimizar estas dificuldades € a concessao de garantias pelos chamados Public Credit
Guarantee Schemes (PCGSs). Durante crises, o problema parece se agravar. Para
mitigar os efeitos adversos no mercado de crédito decorrentes da pandemia da Covid-
19, o governo federal criou o Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Peac), que em
sua modalidade de fornecimento de garantias, o Peac-FGl, teve como objetivo facilitar o
acesso ao credito das empresas brasileiras.

O presente trabalho encontrou resultados que sugerem que a adesao ao Peac-
FGl trouxe efeitos positivos para o emprego das empresas que participaram do programa,
elevando o numero de funcionarios em aproximadamente 7,5% comparativamente ao
que teriam na auséncia do tratamento. Em termos de efeito marginal, os resultados
encontrados variam de acordo com o setor, o regime tributario, a regiao e caracteristicas
do municipio de sede da empresa analisada, como esta ser mais ou menos populosa ou
se situar em uma capital ou no interior. Os resultados sao considerados robustos diante
dos estudos de evento realizados, que mostram que o efeito atribuido a exposi¢do ao
tratamento nao ocorreu antes da intervengao, o que reforca a hipétese de tendéncias
paralelas assumida para as regressoes realizadas.

Acreditamos que as diferengas encontradas podem ser explicadas pelo fato de um
setor ser mais ou menos intensivo em capital ou trabalho, por exemplo, ou ter mais ou
menos dificuldades de acessar crédito, ja que algumas das caracteristicas mencionadas
acima podem ser correlacionadas com o porte da empresa. Ainda, algumas regides do
pais podem ter um mercado de crédito mais ou menos desenvolvido, o que também
poderia explicar as diferengas de magnitude para os efeitos marginais encontrados.

Em termos de custo-beneficio, encontramos um beneficio direto do Peac-FGI na
ordem de R$ 222,6 milhdes. Somando-se o custo de oportunidade e o custo direto do
programa ocasionado pelas empresas inadimplentes, chegamos a quantia de R$ 577,2

milhdes - um custo aproximadamente 2,6 vezes maior que o beneficio direto gerado pelo
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programa. Concluimos, portanto - ponderando que alguns beneficios indiretos nao foram
computados, o que fugiria do escopo do presente trabalho -, que o programa néao foi
eficiente do ponto de vista econdmico, e que os recursos nele empregados poderiam ter
sido mais bem aproveitados em outras iniciativas patrocinadas pelo Estado brasileiro.
Conforme dito anteriormente, cabe ponderar ainda que o Peac-FGl, em sua primeira fase,
se tratou de um programa emergencial, desenhado e implementado em um contexto
muito particular de crise sanitaria e, neste sentido, a analise ora apresentada se propde
a identificar os custos e beneficios do Peac-FGI para eventuais reedigdes do programa,
sem condenar seu desenho e propdsito iniciais.

Diante das enormes distor¢oes no mercado de crédito enfrentadas por MPEs no
Brasil e no mundo e da possibilidade de o programa em avaliagéo se tornar uma iniciativa
perene do Estado brasileiro - especialmente tendo em vista que a Medida Proviséria n°®
1.114, de 20 de abril de 2022, possibilitou a reabertura da contratacdo de novas
operacgdes de crédito no ambito do Peac-FGI até 31 de dezembro de 2023 (Brasil, 2022)
-, entendemos que os resultados encontrados podem contribuir para a literatura e servir
de insumo para o debate publico, fornecendo subsidios para a decisao de policymakers

acerca do futuro do programa em questdo ou similares.
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