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RESUMO: Este estudo avalia a eficiéncia alocativa do Fubdestitucional de Financiamento do Centro-
Oeste (FCO) em Goias acerca da geracdo de emgrdgasumento do salario médio das empresas, alolordan
as linhas do programa Empresarial, voltadas pasgtoses industrial e de servigos, no periodo &fiod e
2011. Além da Analise Envoltéria de Dados (DEA)tdizado o0 método de fronteira de ordem-m, mais
robusto a valores extremo®etliers. O segundo estagio verifica os fatores que inflisan a eficiéncia dos
financiamentos, destacando-se a méo de obra gadbf] o porte das firmas e o préprio valor finashziah
analise, dividida em dois periodos, revela quedefidéEncia da politica no periodo pés-crise de&00
avaliacdo permite entender as estratégias de atdadéndo de modo a maximizar sua eficiéncia erimuir
para o desenvolvimento regional. Existe uma releveariabilidade na eficiéncia alocativa dos entpréss,
consequentemente, pode-se elevar o nUmero de evspregprodutividade da economia goiana somente com
o melhor aproveitamento dos recursos disponiveis.
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ABSTRACT: This study evaluates the allocative efficiencyta Constitutional Fund for Financing of the
Center-West in state of Goias on the creation lo$ jand increase of companies’ average salary, ssidge
the lines of “Empresarial” program, focused onitidustrial and service sectors, between 2004 atd.26
addition to Data Envelopment Analysis (DEA) is usee order-m frontier method, more robust to exeeem
values and outliers. The second stage verifietattters that influence the efficiency of financimgghlighting
the skilled labor, the size of firms and the amdurdnced. The analysis, divided in two periodseads the
efficiency falling after 2008 crisis. The evaluatiallows understand the strategies of the fundatjmer to
maximizing and contributing on regional developmehhere is significant variability in the allocadiv
efficiency of the loans, consequently, it can iasethe number of jobs and the productivity ofdbenomy
only with the better use of available resources.
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1. Introducao

O desenvolvimento econémico brasileiro ndo unifoemie as regides constitui um fator de
entrave ao processo de desenvolvimento econdmi¢APH., 2007). Consequéncias como
diferentes niveis de rengeer capita desemprego, acesso a tecnologia, infraestrutwenécos
publicos contribuem ainda mais para a perpetuagdadivergéncias regionais. Assim, os Fundos
Constitucionais de Financiamento foram criados falastituicdo Federal de 1988 para mitigar a
desigualdade entre as macrorregides brasileiras.

Os fundos foram regulamentados pela Lei n.° 7.88BTom o “objetivo de contribuir para
o desenvolvimento econémico e social das regidatseNbdlordeste e Centro-Oeste, através das
instituicbes financeiras federais de carater rajomediante a execucdo de programas de
financiamento aos setores produtivos”. Os recyssogem de 3% de arrecadacao do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) e do Imposto dedefiR), além dos proprios retornos e resultados
das aplicacoes, sendo 20% para o Fundo ConstialderFinanciamento do Norte (FNO), 20% para
o Fundo Constitucional de Financiamento do Censt©(FCO) e 60% para o Fundo Constitucional
de Financiamento do Nordeste (FNE).

Resendeet al. (2014) mostram que entre 1995 e 2012 os recugasdos pelos Fundos
Constitucionais nas trés regides somaram R$ 14B&els (valores de 2010). Entre 2015 e 2025, é
projetada uma aplicacdo de R$ 69 bilhdes com o {@&@os constantes de 2014) apenas na regido
Centro-Oeste. Isso por si sO justificaria a nedesk de qualquer avaliacdo, em especial, a de
eficiéncia, inédita sobre os Fundos Constituciorides Centro-Oeste, Goias captou 45,6% do total
disponibilizado para o FCO, sendo, portanto, a bedFederativa com maior representatividade da
regidd. Apenas em Goias, foram gastos em média por anmo a0 Fundos Constitucionais de
Financiamento em torno de 1,5 bilhGes de reais.

Nos anos 1990 e 2000, os recursos estiveram maigictvados nas atividades agropecuarias.
Todavia, recentemente, observou-se crescente ag&bn para o setor industrial, mais
especificamente para o programa Empresarial, festadpesquisa. A agropecuaria, que ficou com
75,2% dos recursos no periodo 1995-2012, mostrefieaimento no subperiodo 2010-2012, com
55,2% do total emprestado.

Embora os investimentos tenham impactado positinéenea criacdo de emprego e geracao
de renda das regides mais necessitadas, elesra@naelemanda do mercads-a-visao objetivo
de reduzir a desigualdade regional de renda, cessaltam Almeida, Silva e Resende (2006). Como
a restricdo orcamentaria da politica é dada petinp@nio liquido do fundo, seus gestores devem
maximizar seus beneficios liquidos em funcédo ddésres de financiamento e dos seus custos de
oportunidade. Assim, uma das formas de aumentampactos positivos € por meio da melhor
utilizacdo dos recursos existentes. Contudo, nalsese essa politica aumentou sua eficiéncia desd
sua implantacdo. Logo, surge a necessidade dearamit concessao de financiamentos dos Fundos
Constitucionais por meio da avaliacdo de eficiénoiais especificamente, com uso da Analise
Envoltoria de Dados (DEA).

Assim, o objetivo do presente estudo é avaliaic@éetia do FCO em Goias na geracao de
empregos e no aumento de salarios, identificand@atogses fundamentais para reduzir o hiato de
desenvolvimento entre o Centro-Oeste e o Sul/Seid@strabalho aborda a diferenca de eficiéncia
entre as linhas do programa Empresarial no perérdee 2004 e 2011, usando como unidades
observacionais, oDecision Making Unit(DMU), as empresas e como insumo o valor total do
financiamento. Em um segundo estagio, verificanosdatores que influenciam a eficiéncia dos
empréstimos. Logo, apesar de as firmas serem adatispor atingirem determinadas metas com
distintas quantidades de insumos, o foco da avaliag eficiéncia da politica. Pretende-se entender
melhor a estratégia de financiamento para que poazanizar a eficiéncia das DMUs avaliadas no

1 Este estudo limita-se a analisar os financiameshdcsstado de Goias devido a disponibilidade deslad
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que diz respeito a geracdo de empregos e ao aurdernsalarios, mitigando as ineficiéncias e,
consequentemente, fazendo com que o Estado cunafinama sua funcéo alocativa.

Apesar da maioria dos estudos sobre os Fundos iCoistais usarem os métodos
paramétricos para fazer as avaliacfes de impaxrtosjal para avaliacao de eficiéncia é a utilizacéo
da DEA. Inclusive, diversos estudos internacionaiarea de desenvolvimento regional aplicam esta
metodologia (KARKAZIS; THANASSOULIS, 1998; MARTICSAVIC, 2001; SCHAFFER;
SIMAR; RAULAND, 2010; ROMAN; VASILESCU, 2013).

Nos ultimos anos, houve um crescimento substadoizimero de estudos com o objetivo
de analisar a eficiéncia das politicas publicase@almente por meio da metodologia de DEA, que
pode ser aplicada aos mais variados campos daai@&e acordo com Liet al. (2013), até sua
publicacdo, eram quase 5 mil artigos sobre DEAJe@s areas mais pesquisadas, respectivamente:
banking saude, agricultura, transporte e educacao.

Existem outras abordagens para calcular a efi@érdentre elas destaca-se o método
paramétrico de fronteira estocastica, que perradbzar testes estatisticos para fazer inferéRaa.
outro lado, uma das vantagens da DEA a frontetccéstica é poder avaliar multiplos produtos com
multiplos insumos. Em segundo lugar, a analise lein@ evita fazer hipétesespriori sobre a forma
funcional, isto €, ndo se apoia numa escolha pdaticdde modelo paramétrico para a funcédo de
producdo ou para os termos estocasticos das ed@gjapmo por exemplo, a distribuicdo do termo
de erro. Contudo, uma das principais desvantagarBERA € a alta sensibilidade a observacdes
extremas eoutliers, que elevam o padrao de referéncia, ou a fronteraficiénciatornando as
demais observacdes aparentemente menos eficieages.este estudo utiliza uma metodologia mais
robusta para tratar desse problema: o método deeira de ordem-m, uma derivacdo da DEA que
relaxa a hipotese de convexidade e estima a frarggcluindo osutliers.

Os resultados deste estudo complementam, em cedidan as analises de Resende, Cravo e
Pires (2014) e Oliveira, Menezes e Resende (2@, encontram impactos positivos do FCO
Empresarial na geracao de renda, mas n&o abordpmastio da eficiéncia. Reserateal. (2014)
apresentam uma proposta de monitoramento e avaliacdinuada dos Fundos Constitucionais, dada
a lacuna existente, especialmente sobre a aval@deaeficiéncia, pois o esforco anterior foi de
avaliacdes de eficacia. A proposta aborda quatos tile avaliacéo, incluindo a de eficiéncia com uso
da DEA. Nesse sentido, este estudo antecipa estandia e aplica 0 método de avaliagdo ao estado
de Goias.

O estudo esta dividido em seis se¢des, contandoestemintroducdo. A proxima secéo faz
uma revisao de literatura dos principais estudbeesas Fundos Constitucionais e algumas aplicacbes
de DEA no Brasil e no mundo. A terceira secao @mtasbrevemente a metodologia de DEA e sua
aplicacao ao caso do FCO. A quarta aborda os insymnodutos e variaveis ambientais utilizadas,
aprofundando alguns conceitos e demais fontesfdariacdes. A quinta expde os resultados e sua
analise por linha de financiamento e grupo de esagsteE, por fim, na sexta secdo encontram-se
consideragoes finais.

2. Revisao de Literatura
2.1. DEA

O estudo pioneiro sobre analise envoltoria de dadbes Farrell (1957), que desenvolveu um
indice de eficiéncia técnica para a agriculturateaamericana no nivel micro. Seu método
aprofundou o conceito de eficiéncia e permitiu @@ uma unidade de referéndmechmarkingy
A ineficiéncia é entendida como a distancia da pgad de uma determinada DMU em relacéo a
unidade aceita como referéncia. Contudo, uma dasefes que popularizou a DEA foi realizada
por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), os quaisaeaalia eficiéncia de empresas assumindo
retornos constantes de escala. Outro trabalho tanterfoi o de Banker, Charnes e Cooper (1984),
0 qual adotou retornos variaveis de escala. Esseelos influenciaram fortemente a literatura e,
portanto, referenciam as escolhas das escalagdadatas estimagdes por meio de suas iniciais, CCR
e BCC, respectivamente.
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Liu et al. (2013) fazem uma extensa pesquisa sobre as d@gate DEA publicadas em
revistas indexadas peMveb of Sciencentre 1978 e 2010, aprofundando a revisdo deatitex
internacional. Eles mostram que quase dois teresspdiblicagcbes em DEA sao de aplicagbes
empiricas, enquanto as demais focam no desenvaitondea metodologia.

Boueri, Rocha e Rodopoulos (2015) apresentam akgtngos brasileiros que utilizam DEA,
especialmente na area de saude e educacdo, e exsoenncipais métodos de avaliacdo de
eficiéncia, teérica e empiricamente. Na areabdeking Sousa e Souza (2014) verificam as
eficiéncias técnicas das agéncias do Banco do |IBeasbmo estas sdo afetadas por algumas
caracteristicas exdgenas. Benegas e Silva (20fitjams a eficiéncia do Sistema Unico de Salde
(SUS) referente as Unidades Federativas (UFs) dsiIBEm um procedimento de dois estagios, eles
utilizam DEA para analisar o impacto de insumosdigoricionarios na eficiéncia da oferta de saude.

Sousa, Araujo e Tannuri-Pianto (2012) usam o moD&A em dois estagios para verificar
gue quanto maior as transferéncias da Unido, meresforco e a eficiéncia de arrecadacao dos
municipios. Eles aplicam o métofkstrappara detectar asutlierse encontram que quanto maior
a populacéo e a urbanizacao, variaveis usadagynode estagio, maior a eficiéncia.

Yeung e Azevedo (2012) medem a eficiéncia da dudigtadual Brasileira por meio do
numero de juizes e auxiliares, como insumos, ententl de processos julgados, como produto. Os
resultados sdo correlacionados com o indice dei@uys na Justica e indicam que a eficiéncia
relativa varia significativamente entre os difeesn¢stados.

Gongalves e Franga (2013) analisam os fatoresfgtemaa eficiéncia da gestao educacional
dos municipios. O estudo captura a heterogeneidadémpacto das diversas caracteristicas
municipais sobre os niveis de eficiéncia e mosteag recursos oriundos do Fundo de Manutencao
e Desenvolvimento do Ensino Fundamental (Fundefjritairam para o acréscimo de eficiéncia,
evidenciando que a descentralizacdo educaciongles&#o deve vir acompanhada de aporte de
recursos dos outros entes federados a fim de auagi municipios.

Lima e Marinho (2014) estimam a eficiéncia técniltes servicos de seguranca publica
subnacionais por meio do método de fronteira demsth. Os resultados da meta fronteira sao
comparados aos resultados do agrupamento em asitde regionalidade, demonstrando que a
defasagem tecnoldgica nédo se deve a fatores régitogo, ndo se pode afirmar que alguma regiao
seja tecnologicamente atrasada em relacdo as demais

No campo do desenvolvimento regional, a maior pdds estudos que usam DEA é
internacional. De acordo com Martic e Savic (200lyabalho de Macmillan (1986) é o pioneiro a
aplicar DEA na area de economia regional. Os primsailassificam a eficiéncia das regides sérvias
e corroboram os resultados da DEA por meio dasmélultivariada.

Karkazis e Thanassoulis (1998) usam a metodolo@§A Para analisar a efetividade dos
gastos governamentais na reducao das disparidegiesais da Grécia. Schaffer, Simar e Rauland
(2010) decompdem a eficiéncia de investimentosdiadstrutura de transporte e capital humano no
desenvolvimento regional aleméo, mais especificaenam rendaper capita das regides
Nomenclature Territorial Statistical UnifNUTS) 3 da Unido Europeia. O estudo ainda idieati
correlacdes espaciais no padréo de eficiéncia siéssas.

Afonso e Fernandes (2006) analisam a eficiénciggakto da esfera local do Governo
Portugués por meio do método ndo paraméffiae Disposal Hull(FDH), também baseado em
técnicas de envelopamento de dados, introduziddpprins, Simar e Tulkens (1984). Eles usam
um indice de performance municipal como produts el@spesaper capitacomo insumo para
concluirem que existem consideraveis desperdieiosalirsos nos municipios portugueses, relativos
ao caso de referéncia.

O estudo de Roman e Vasilescu (2013) examina onges#o do mercado de trabalho
romeno por meio das variaveis produtividade doaltabe participagdo da mao de obra. Os autores
classificam as regides da Roménia em trés tiporida@mente eficientes, medio eficientes e pouco
eficientes, sendo as eficientes as areas nao ricas.
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2.2. Fundos Constitucionais de Financiamento

A respeito dos Fundos Constitucionais de Finanammaeliversos estudos avaliam os seus
impactos. Almeida, Silva e Resende (2006) verifiezsrefeitos dos fundos, identificando que os
empréstimos ndo se direcionam majoritariamentegmestados/municipios mais pobres, isto €, sem
existir relacio direta entre desembolso e p¢B capitaou indice de Desenvolvimento Humano
(IDH).

Macedo e Mattos (2008) ressaltam a necessidadeiat@@ de mecanismos pelo lado da
oferta, ja que as forcas de mercado contribuemyragedistribuicdo menos equitativa. Os municipios
mais ricos e seus vizinhos encontram-se em corslip@és favoraveis para tomar empréestimos, por
apresentarem condi¢cdes mais vantajosas para oddogsa

Silva, Resende e Silveira Neto (2009) avaliam ecagdio dos recursos do FNE, FNO e FCO,
entre 2000 e 2003, na perspectiva das firmas. édtsiam os impactos do fundo sobre o salério
médio e o numero de trabalhadores, ndo encontrdifidi@ncas significativas entre o grupo de
controle e de tratamento, para 0 FNO e FCO. Entaela taxa de variagdo do numero de
empregados, os resultados do FNE séo positivosapajpicacdo dos recursos desse fundo sobre as
firmas beneficiadas.

Soares, Sousa e Pereira Neto (2009) mostram gem@®sas financiadas pelo FNE entre
1999 e 2005 sofreram impactos positivos no crestiongo emprego e da massa salarial. De acordo
com o estudo, como boa parte do fundo é voltada pegibes do semiarido do Nordeste, o
financiamento pode diminuir as desigualdades reggoisobretudo, dada a magnitude dos impactos
encontrados, € possivel que os beneficios geramgansem os custos destes subsidios.

Young e Rocha (2009) avaliam os critérios e indicasl de sustentabilidade ambiental dos
Fundos Constitucionais. Eles apresentam problem@suns aos trés fundos, que podem ser
solucionados aumentando a eficiéncia ambientalpdogramas, um exemplo € a heterogeneidade
dos critérios de andlise de risco ambiental, qua gea tendéncia de concentracdo de recursos para
grandes projetos. De acordo com o relatorio, armisé&le seletividade de setores estratégicos, que
deveriam ser estimulados, também contribui paneficiéncia ambiental dos fundos.

Apesar de o estudo de Alvarenga, Pianto e Aral)@dPnao ser especificamente sobre os
Fundos Constitucionais, eles avaliam os impactasimtentivos puablicos a inovacao entre 2001 e
2006 por meio da funcdo dose resposta. Os Fundmsigie em certa medida, similares aos
Constitucionais, subsidiam taxas de juros em ertiprés em condi¢cdes mais favoraveis. Assim
como demonstra a literatura de Fundos Constitudpaa empresas que receberam recursos dos
Fundos Setoriais destinados a inovacéo crescetarasa relativas anuais maiores que as empresas
gue ndo receberam. Além disso, aquelas firmasativerma taxa de exportacdo maior que as firmas
gue nao foram subsidiadas.

Resende (2014b) utiliza o modelo de painel comtasfefixos para sugerir que o FNE-total
apresentou impactos positivos sobre o crescimentel8per capitaentre os anos de 2004 e 2010,
nos niveis municipal e microrregional, sem efeitoascala mesorregional. Aplicando a mesma
metodologia e periodo, Resende, Cravo e Pires J3tdgtjuisam o FCO e mostram seu impacto
positivo no crescimento do Plir capitados municipios, especialmente do programa Empetsari
E Soarest al. 014) sugerem gue na década de 2000 os fluxosrdstimentos do FNE afetaram
(positivamente) o crescimento, em diferentes indaaes para quatro grupos de municipios (grupos
de convergéncia).

Por fim, Resende, Silva e Filho (2015) considesaneterogeneidade institucionalizada pela
Politica Nacional de Desenvolvimento Regional (PNIp&r meio das tipologias definidas pela
politica. Eles mostram, por meio do uso de paioei efeitos fixos, que os recursos dos fundos, entre
1999 e 2011, tiveram impactos positivos sobre scimeento do PlBer capitaem nivel municipal
e microrregional, a depender da regido e da tipalddp caso do FCO, a tipologia que teve impacto
positivo foi a ‘alta renda’.
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3. Metodologia

Os modelos DEA e fronteira de ordem-m s&o empreggyadoa verificar a eficiéncia dos
financiamentos das empresas beneficiadas pelo R@@edsarial, possibilitando tracar estratégias
para reduzir a ineficiéncia da politica. O primaimétodo, ndo paramétrico e operacionalizado por
programacao linear, encontra quais unidades prausao eficientes, delineando a fronteira de
producdo que serve de referéndanchmarkiny para as demais firmas tracarem suas estratégias
para reduzir a ineficiéncia. Esse modo difere déisnacdes parameétricas, como as regressodes, que
mensuram o efeito médio das unidades observadasimam algumas premissas estatisticas.

O método de fronteiras estocésticas, principal @oeote na avaliacdo de eficiéncia, é
dependente da escolha dos parametros por parteatiadar, de modo a ser feita uma escaba
hoc Por outro lado, a metodologia DEA é particularteeinteressante, se comparada a outros
meétodos, por ndo assumir uma funcéo de producamgérca e, consequentemente, ndo exigir uma
fundamentacéo microeconOomica para a escolha damp#aos da funcéo de produgado. Todavia, 0s
diferentes modelos DEA sdo determinados de acansioatgumas premissas relativas ao retorno de
escala e a orientacdo insumo ou produto. Nesteéastis resultados séo verificados tanto para a
versdo com retornos constantes (CCR) quanto cammnpet variaveis (BCC). A comparacédo dos
modelos CCR e BCC permite decompor a eficiénciativel da DMU em eficiéncia técnica e
eficiéncia de escala. Essa comparacao é realizadagio da divisdo dos escores dos coeficientes
dos dois modelos, ja que ndo necessariamente asbiklam numa escala 6tima, sendo importante
verificar as eficiéncias de escala.

A analise é realizada com orientacdo baseada sosos, pois sendo o objetivo do gestor do
fundo aumentar a eficiéncia da politica, tantoealor quanto as empresas fazem as suas escolhas em
relagdo ao valor do financiamento. A eficiénciacativa, com orientacdo no insumo, é a diferenga
entre a quantidade de insumo utilizada para getarminado nivel de produto e a quantidade minima
factivel de insumos necessarios para produzirresseno nivel de produto, grosso modo, tratando-
se de minimizacéo de custos (FRIED; LOVELL; SCHM|20D08). A alternativa modelo orientado
pelo produto € menos indicada, pois tanto a gerdedmprego quanto o incremento nos salarios
seriam consequéncias do empréstimo concedido, jay Eesteriori a decisdo dos gestores de
emprestar.

A eficiéncia relativa de cada DMU é calculada dipda fronteira supracitada. Além disso, a
andlise é feita de acordo com o agrupamento dasesagpem relacdo a linha de financiamento, ao
porte e ao setor. Assim, a avaliagcdo permite ertessl estratégias de atuacao do fundo, de modo a
maximizar a eficiéncia e contribuir para um maiesehvolvimento regional.

Uma das dificuldades de mensurar a eficiéncia eaguando sdo usados varios insumos ou
gerados diversos produtos. Para Lima e Marinho4R @B principais desvantagens do modelo DEA
séo: os resultados fortemente dependentes do ¢omarvariaveis, logo, podem ser enviesados com
a (ex)inclusédo de unmsumo / produto; a posicao da fronteira e os tadab altamente sensiveis a
influéncia de fatores estocasticos ou erros de adaed a presenca aeitliers que podem alterar
completamente os resultados.

A analise de eficiéncia alocativa dos financiamgmeve levar em conta os impactos que as
caracteristicas das empresas ou linhas de finaaotanpodem exercer sobre a eficiéncia. Além da
avaliacao do credor na liberacdo de empréstimoreatexternos influenciam o processo produtivo,
levando a um efeito ndo controlavel na criacdo mprego e renda. Portanto, € fundamental
considerar a presenca de tais fatores, o que Rogdi®94) chama de variaveis ambientais ou néo
discricionarias. Conforme o autor, desconsiderftmie levar a estimativas enviesadas da eficiéncia.
Assim, o modelo em dois estagios, também chamaderdgarameétrico, combina a analise DEA ou
ordem-m com a regressao econométrica, sendo amuiaagelicado na literatura.

Na primeira etapa, mensuram-se os indicadoregidéncia por meio da DEA ou estimador
de ordem-m apenas com 0s insumos discricionaripge-os gestores podem controlar. Em seguida,
verifica-se o efeito decorrente das variaveis anthis. Para isso, estimam-se 0s escores de ef&iénc
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encontrados na primeira etapa, ou seja, 0s essadeesisados como varidveis dependentes na
regressao com as variaveis nao discricionariasnmisssegundo estagio verifica quais os fatores das
firmas, como porte e numero de trabalhadores duedibs, além da linha de financiamento
(vinculada ao setor que empresa atua), afetameb déveficiéncia alocativa dos financiamentos. O
objetivo é separar o efeito que as variaveis andierexercem sobre a criacdo de emprego e o
aumento salarial, de modo a identificar seus débtambies, pois estes afetam indiretamente a
eficiéncia na gestao do fundo de financiamento.

N&o ha consenso a respeito da averiguacao dosdajoe afetam o crescimento das empresas
via empréstimos. Na literatura, ndo ha uma tedni@mrayente e as avaliacbes de eficiéncia dos
financiamentos para o desenvolvimento regionalraéas, dificultando uma especificacdo sobre os
insumos e produtos a serem abord&ddlem disso, o objetivo dos Fundos Constitucion@igerar
desenvolvimento econdémico e social nas macrorregienos desenvolvidas € amplo. Assim,
utilizam-se variaveis similares as de Resende @0&4Oliveira, Menezes e Resende (2015) para
identificar os fatores que influenciam os impacttis FCO no mercado de trabalho, mais
especificamente sobre os empregos e salarios dpsesas, inclusive, para permitir relativa
comparabilidade de resultados entre as avaliacdes.

Apesar de os objetivos da politica serem atingmbwsneio do crescimento das empresas, o foco
da andlise de eficiéncia é a politica de financi@meAssim, considera-se o propodsito matuo do
empréstimo de ser financeira e socialmente efigieBssas exigéncias ndo necessariamente sao
incompativeis e podem até ser complementares. Arsegenas o estimador robusto de ordem-m
tem sua metodologia aprofundada, ja que os resgltdol método DEA séo apresentados apenas no
anexo, devido a alta correlacdo com as estimatizasetodologia fronteira de ordem-m.

3.1. Estimador robusto de ordem-m

Uma limitacdo da DEA é que podem existir DMU virtuaficientes resultantes de
combinacdes lineares convexas de DMUs eficientegjeonem sempre € possivel. Logo, alguns
estimadores robustos foram desenvolvidos. Enteeest 0 modelo FDH, que relaxa o pressuposto
de convexidade, isto €, permite o livre descart@si@nos na constituicdo da fronteira de eficiéncia
Ainda, existem outras formas de identificaioogliers possibilitando uma diferente abordagem com
outro modelo robusto

O estimador de fronteira ordem-m, proposto por {Sazdorens e Simar (2002), aceita 0
conceito de fronteira parcial, que desconsideranaés observacdes e é oposto ao conceito de
fronteira completa, a qual envolve todos os da#gsa ideia generaliza o FDH, compartilhando
algumas das suas propriedades estatisticas, e anolojgtivo de estimar a fronteira com o menor
nivel de insumos tecnicamente possivel para umandigtada producdo, pelo objetivo de estimar
algo préximo desta fronteira excluindo algumas olzsges. Assim, o conceito de fronteira parcial
€ mais flexivel que o de fronteira completa, indles evitando alguns problemas inerentes a
estimacéao de fronteira completa (SIMAR; WILSON, 200

Esse estimador da fronteira parcial é consisteote ¢ estimador de fronteira completa,
permitindo que a ordem da fronteira cresca comnoeato de observacdes. Ademais, tal estimador
possui as mesmas propriedades assintéticas e gerpara o estimador FDH. Contudo, em amostras
finitas, esses estimadores ndo envolvem todos desdaendo mais robustos a ruidatliers e
valores extremos que os estimadores DEA ou FDH.

Simar e Wilson (2008) apresentam o estimador néanpztrico fronteira de ordem-m, o qual
é reproduzido adiante com a orientagdo insumo. i@ersuma tecnologia de producdo em que a

2 Para esta andlise, seria interessante utilizanf@snaces da funcdo de producéo (capital e th@dainclusive como
forma de reduzir a arbitrariedade da andlise insproduto. Entretanto, os dados de capital das esapredo estédo
disponiveis.

3 O métodgackstrap,concebido por Sousa, Cribari-Neto e Stosic (20&&nbina as técnicas de reamostragewotstrap
ejackknifepara computar a eficiéncia técnica da DEA.
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atividade das unidades de produg&o é caracterpradam conjunto de insumase RY usado para
produzir o conjunto de produtgse RZ. Este conjunto de produg&o é definido como:

¥ ={(x,y) € R?™ | x pode produzir y} (1)

O processo pode ser modelado em relacdo a pratatslida funcdo de distribuicdo. Os
escores de eficiéncia sdo caracterizados por eagues da distribuicdo condiciorgly (x|y) =
Prob(X < x|Y =y ), que descrevem o comportamento das firmas quepeatpelo menos o nivel
de producdoy. Em termos do escore de eficiéncia do insumo,nasse o livre descarte ou
disponibilidade (n&o convexidade):

6(x,y) = inf {6 | Fxy (0x,y) > 0} (2)

A fronteira completa pode ser vista como o minieadizavel de insumos para todas as plantas
tecnicamente factiveis das firmas que produzenve pide produtos. Uma referéncia alternativa é
obtida pela definicdo do minimo esperado de insuusaglo por quaisquen firmas escolhidas
aleatoriamente da populagédo e produzindo pelo mendsely de produtos. Quanda tende a
infinito, o problema torna-se idéntico ao da esgawFDH da fronteira complefal.

Suponha o nivel de produto dado porconsiderem variaveis aleatérias identicamente,
independentemente distribuidas (i) i = 1, ..., m , tirada da funcéo de distribuicdo condicional
N-variadaFy( .| y) e que define o conjunto:

Yn(y) ={(x",y) eRY™M|x' > X,y 2 y,i=1,..m} (3)

Este conjunto aleatério € o FDH refirmas que produzem pelo menos o nivele produtos.
Entédo para qualquer, dadoy, o escore de eficiéncia de insumos relativo agucoo¥, (y) é:

Om(x,y) =inf {0 | (6x,y) € ¥r(3)} 4)

O conjunto¥,, (v) é aleatério, desde que dependa das variaveigasesd; com funcao de
distribuicdo (condicionalfy(.|y). Portanto, o escore de eficiénéig(x,y) também é aleatorio.
Para uma dada realizacdomevaloresX;, uma realizacio d&, (x, y) é obtida computando:

Om(x,y) = min { max (X—]) } (5)

WD \XJ

O escore de eficiéncia de ordem-m é definido aisefara todoy tal queSy(y) =
prob (Y = y) > 0, o escore de eficiéncia de ordem-m é dado por:

0m(x,y) = E(On(x, M)|Y = ) (6)

O escore de eficiéncia de ordem-m é referéncia pamidade operando(a,y) contra o
minimo esperado de insumo entrepares aleatoriamente escolhidos da populacdo idedes
produzindo pelo mengs. Esta medida define a fronteira de eficiénciandeiino de ordem-m. Para
qualquer(x, y) € ¥, o nivel minimo de insumos de ordem-m para umdads de producéo de nivel
y € dado por:

x9(¥) = 0 (2, ¥)x 7)

Sex € univariado, a fronteira de insumos de ordem-deser descrita por qualquer funcéo
de insumos de ordem-m:
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x%(y) =E [min (X}, ..., X™)|Y >y]= fo""(l — E.(x |y))™dx 8)

Sem — o, entdo a fronteira de ordem-m tende a fronteirapteia, isto €, o estimador da
funcdo do minimo esperado de insumos convergegpastimador FDH.

lim 6, (x,y) = 0(x,y) (9)

4. Base de dados

As principais fontes de informacédo deste estudanfioe Relacdo Anual de Informacdes
Sociais (Rais), que contém as caracteristicasergfes ao mercado de trabalho formal das empresas
localizadas em territorio goiano, identificadas @diPJ — Cadastro Nacional da Pessoa Juridica, e 0s
relatérios gerenciais do Banco do Brasil (BB), qoetém os financiamentos e as demais informacdes
identificadas por firnfa Assim, as duas bases foram cruzadas por meidNéd C

O periodo analisado compreende o intervalo entdd 202011. A analise foi separada entre
0s anos de 2004 a 2008 e de 2008 a 2011, poipseemriacao de efeitos intertemporalmente,
especialmente por conta da crise ocorrida no neeiatdrvalo abordado.

No programa Rural, a maior parte dos financiameatesa por meio do Cadastro de Pessoa
Fisica (CPF). Além disso, a maior parte dos emegsse setor é informal, portanto, ndo pode ser
examinada com o uso da Rais. Assim, a analisengistise ao programa Empresarial, que atende
exclusivamente aos setores industrial e de servi¢os

Entre os principais componentes do desenvolvimesgional, estdo a geracdo de empregos
e de renda, alguns dos indicadores de desenvoltomarais utilizados na literatura de
desenvolvimento econdmico. Além disso, a taxa dererego € um sinal de que os trabalhadores
nao estdo no mercado de trabalho, sugerindo qietares de producdo néo estdo bem alocados.
Contudo, a variavel variacdo de empregos ndo é&a importante, pois as empresas podem adquirir
capital fisico e/ou tecnologia, afetando a quakddol emprego, refletida na remuneragéo do trabalho,
também utilizada como produto. Inclusive, deviddificuldade de obter informacdes referentes ao
capital fisico das empresas, utiliza-se a variagdosalérios, que visa a captar 0 aumento da
produtividade média do trabalhador.

As variaveis ambientais foram escolhidas com oitmtde identificar os determinantes da
eficiéncia. Neste sentido, a classificacdo dasabntte financiamento e o porte das empresas sao
fatores que contribuem para explicar os escoresfid€ncia, porque influenciam diretamente as
taxas de juros contratadas. Além disso, o numetmbalhadores qualificados, utilizado nos estudos
de Resende (2014a) e Oliveira, Menezes e Reseldé)(2Zelaciona-se com ambos 0s produtos
gualitativamente.

Tabela 1 - Produtos, insumos e variaveis ambientais

Insumos Produtos Variaveis ambientais
Valor do financiamento Variacdo do namero de empseg Porte
Variacao do salario médio Linha de financiamento

Numero de trabalhadores
qualificados (ensino superior)
Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados da RABormacdes gerenciais do BB.

4 As informacdes para o estado de Goias, sigildsemn gentilmente cedidas pelos gestores do praygdessa area de
atuacao.
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Goncalves e Franga (2013) afirmam que o célculefid&ncia por intermédio de modelos
nao paramétricos permite a incorporacao de inumesaso/produtos e fundamenta-se nos axiomas
fracos da teoria econémica, ndo necessitando tprena funcional seja predeterminada.

A natureza deterministica dos modelos ndo paratnétfaz com que todas as observacdes
sejam consideradas e factiveis. Assim, a inefi@devido a presenca de observacdes atipicas
(outliers), erros de medida, varidveis omitidas outras dfs@mcias estatisticas ndo deveria ser levada
em conta, como sugerem Sousa, Cribari-Neto e S@2305). A heterogeneidade dos dados na DEA
pode agravar esse problema e levar a subestimag&@sdores de eficiéncia, especialmente se a base
de dados for grande e diversa, caso deste estudopapsui amostra da ordem de milhares de
observacfes. Portanto, seria visualmente impossitelctar manualmente esses casos atipicos,
surgindo a necessidade de utilizar um procedimamimmatico de identificacdo e corrigir os indices
de eficiéncia.

Numa aplicacdo desse procedimento, Souza, Araligneuri-Pianto (2012) mostram que a
distribuicdo da eficiéncia era altamente assinggtiiicando a presencaalgtliers. Apés retirados,

a analise tornou-se mais robusta e condizente coeralidade Assim, neste estudo também foram
retirados os financiamentos com valores super®fR$ 10 milhées e as empresas com uma variagao
de emprego e/ou salario superiores a dez vezegldoiano base, além do uso do estimador robusto.

A tabela a seguir apresenta as estatisticas dessrilas empresas pertencentes a amostra nos
dois periodos abordados, com informacdes referatédtimo ano do intervalo, sendo o primeiro
entre 2004 e 2008 e o segundo entre 2008 e 201dal@gs foram atualizados para o ano de 2011
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor ArfiFIGA) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Em ambos os casos, percebaesa gmostra final diminuiu, pois sdo comparadas
apenas as empresas que tomaram o FCO no primeitogreriodo e constam apenas as firmas que
apareceram na Rais nos dois anos do intervalo.

Entre 2004 e 2008, a variagcdo média do numero geegrados foi de 20,1, com um aumento
médio nominal de R$ 232,1 nos saléarios. O valoimriinanciado foi de R$ 2 mil e o valor méximo
de R$ 5,5 milhdes, com um valor médio de R$ 179|7Amaior parte das firmas é de pequeno
porte e a maioria dos financiamentos € da linh&alércios e Servicos. Essa situacdo permanece
no intervalo entre 2008 e 2011.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da amostra

. Obs. Média DP Min. Méax. | Obs. Média DP Min. Max.
Variavel
2004 — 2008 2008 - 2011

FCO (ano base) 117 179791 626989 2025 5581944 111478 433780 4000 6635785
N° empregados 229822,865 118,714 1 4065| 536723,170 91,472 1 3953
Variacdo emprego| 117 20,111 168,574 -41 1811 7746412, 26,255 =77 638
N° empreg. qualif.| 2298 0,928 6,050 0 138 5367 0,978 5,505 0 147
Saléario médio 2298640,005 281,733 0 4817 | 5367840,478 322,054 0 5995
Var. salario médio| 117 232,188224,265 -413,78 1503,4 | 774 217,973 255,163 -3791 2164
Prog. Com. e Ser.| 2298 0,646 0,478 0 1 5367 0,561 0,496 0 1
Prog. Des. Indust.| 2298 0,285 0,452 0 1 5367 0,344 0,475 0 1
Prog. Turismo 2298 0,068 0,252 0 1 5367 0,095 0,293 0 1
Microporte 2298 0,130 0,337 0 1 5367 0,048 0,213 0 1
Pequeno porte 2298 0,808 0,394 0 1 5367 0,827 0,378 0 1
Médio porte 2298 0,051 0,221 0 1 5367 0,113 0,316 0 1
Grande porte 2298 0,010 0,102 0 1 5367 0,013 0,113 0 1

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da RABormacdes gerenciais do BB.
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5. Resultados
5.1. Primeiro estagio

O primeiro estagio computa os escores de efici@mgantrados pelo estimador de ordem-m
para diferentes modelos com orientacdo insumooteb, tsdo analisados trés modelos, um que adota
a variacao do emprego como produto, outro a varide&alarios e outro com dois produtos, variagao
de empregos e variagdo de salarios simultaneanfgmésar da analise de eficiéncia da fronteira de
ordem-m ser robustaatliers seus resultados sdo semelhantes aos verificattosngtodo DEA
portanto, sdo apresentados apenas os resultadoentes a primeira metodologia.

Ressalta-se que uma pequena parte das empresgséeleno emprego e no salario entre os
periodos examinados. Como os modelos DEA exclueobservacdes de produtos negativos, estas
empresas foram desconsideradas na analise.

A Figura 1 apresenta os histogramas dos escoref®sbEm todos 0s casos, percebe-se uma
assimetria na distribuicdo, o que leva a difereptssibilidades de estimacéo no segundo estagio, as
guais sao justificadas oportunamente.

Figura 1 - Histograma dos escores de eficiéncia dedem-m — por

periodo e variavel
Variagdo do emprego: 2004 - 2008 Variagdo do emprego: 2008 - 2011

-
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Fonte: Elaboragéo propria.

Os coeficientes de eficiéncia encontrados pela doftgia DEA com retornos variaveis de escala (BE@n um
insumo e um produto foram similares aos coeficedi® método fronteira de ordem-m, alcangando umalegao
estatistica maior que 0,80, para ambos os peraigwsiados.
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Os gréficos revelam substancial variabilidade i@ésfcia alocativa dos empréstimos. Assim,
os resultados sugerem que ha oportunidade pararedfemimero de empregos e incrementar a
produtividade com o melhor aproveitamento dos smsudisponiveis. De outro modo, 0s escores
abaixo dos escores das DMUs eficientes (referémdajam que as unidades tém espaco para reduzir
sua ineficiéncia.

Oliveira, Menezes e Resende (2015) mostram qumpacdtos do FCO no estado de Goias
dependem do periodo e da variavel analisada. @eaponta que as firmas beneficiadas tiveram um
aumento de salario médio, entre 2004 e 2008, nogieras nao financiadas, apesar do efeito nulo
entre 2008 e 2011. A Figura 1 revela que o mesma®com 0s escores de eficiéncia, isto é, os
resultados variam conforme a variavel e o periddsim, na andlise dos resultados, as empresas
foram classificadas por porte e linhas de finanelatwms, abordagem que leva em conta as diretrizes
do fundo.

Tabela 3 - Média dos escores de eficiéncia obtidaa ordem-m, por porte e linha de
financiamento

2004 — 2008 2008 — 2011
- o Eficiéncia média o Eficiéncia média
Valor médio T Valor médio
financiamento | Variacao V. V. Emprego | financiamento V. V. V. Emprego
Emprego Salario e v. salario Emprego Salario e v. salario

Turismo Regional 32.251 0,442 0,212 0,343 80.516 0,232 0,249 0,276
Comércio e Servigq 45.278 0,346 0,259 0,300 80.593 0,273 0,303 0,366
Industrial 431.357 0,584 0,137 0,645 157.718 0,251 0,241 0,351
Micro 22.245 0,567 0,273 0,408 28.526 0,371 0,451 0,393
Pequeno 57.159 0,428 0,236 0,340 67.718 0,263 0,289 0,359
Médio 462.158 0,350 0,032 0,904 100.757 0,201 0,198 0,294
Grande 2.246.641 0,523 0,007 1,000 2.470.886 0,549 0,045 0,603

Fonte: Elaboragao propria.

Os coeficientes de eficiéncia para o modelo cordyimvariacdo do emprego sdo, em média,
maiores que os com variacdo do salario. Embora digsegéncia tenha sido maior no primeiro
periodo, conclui-se que h& espaco na politicagermais eficiente no aumento de produtividade do
que na geracgdo de empregos.

Apesar de os financiamentos serem maiores parmpiesas de grande porte, estas firmas
tém uma maior eficiéncia média no que diz respatoincremento de empregos e salarios,
simultaneamente. Entretanto, apesar do teste dwedffa de médias n&o indicar diferenca
estatisticamente significafftelas possuem um menor escore médio de efici@ndiecremento dos
salarios médios, possivelmente, devido ao alto ndinte empregados. Ademais, geralmente
empresas de grande porte usam mao de obra guidife@ maior quantidade por conta de sua
estrutura institucional. No que diz respeito aagib de empregos, as empresas de porte micro e
grande foram, em meédia, mais eficientes. Vale lessque a maior parte desses resultados é
compativel com os encontrados no segundo estggesentados na préxima subsecao.

Uma possivel causa para a variacao na eficiéntia es portes é a classificacdo, que tem
relacdo com as taxas de juros cobradas, maioregagoaior o porte. Além da escala, que pode
permitir niveis de produtividade mais altos e, eguentemente, maiores salarios e contratacéo de
trabalhadores.

Ja as firmas das diferentes linhas de financiamentaconsequentemente, atividades
econdmicas, deparam-se com distintas funcbes akigio, condicbes de mercado, entre outros

5 De acordo com Ferreira e Braga (2007), o interdal@onfianga calculado por meio blootstrapé um procedimento
mais refinado que o teste de diferenca de médias.
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fatores, que contribuem para explicar a diferemgafitiéncia. Em todo o periodo abordado, as linhas
de financiamento Desenvolvimento Industrial e Canoée Servicos tiveram a mesma taxa de juros
para todos os portes. Assim, o incentivo finandarproporcionalmente igual para ambas, portanto,
a diferenca da eficiéncia esta ligada especialmemtinamismo econdémico do setor, a intensidade
dos fatores de producgédo e aos fatores do setaiolga linha.

A linha Desenvolvimento Industrial, que teve o maialor médio de financiamento, foi a
mais eficiente na geracdo de empregos e empregglares simultaneamente, no periodo pré-crise.
Ja no intervalo de 2008 a 2011, a linha ComércBemicos foi mais eficiente que as demais na
variacao de salario médio. Nesse periodo, as difaseem relacéo ao escore médio de eficiéncia em
guase todas as estimacdes foram pequenas e Estagsite insignificantes, o que é corroborado
pelos resultados da proxima subsecéo.

A periodizacao adotada justifica as variacoes ideéetias encontradas. Apos a crise de 2008,
os coeficientes médios de eficiéncia na geracacerdpregos cairam em todas as linhas de
financiamento. Esse resultado pode estar ligadooatexto no mercado de trabalho, que esteve
aguecido durante o segundo intervalo analisadoA|IR&13), além das expectativas dos empresarios,
gue estiveram preocupados com a conjuntura ecoadmic

5.2. Segundo estagio

O objetivo do segundo estagio deste estudo é aariis determinantes da eficiéncia. Alguns
autores combinam a metodologia de DEA com o madielslinimos Quadrados Ordinarios (MQO)
outobit para atingir este objetivo (FERREIRA; BRAGA, 200Mgste trabalho, tanto os coeficientes
guanto os erros-padrao encontrados por meitmloib s&o semelhantes aos encontrados por MQO,
portanto, sdo apresentados apenas os coeficiefgesntes ao MQOTodavia, 0 modelo de fronteira
de ordem-m néo gera escores de eficiéncia em altelimitado, portanto, ndo ha a necessidade de
usar modelos censurados. Outros estudos tambémaaseém dois estagios, usando os métodos de
MQO e regressao quantilica (SOUSA; SOUZA, 2014).

A analise ndo paramétrica deve ser complementddagimacado dos modelos de regressao
com o objetivo de identificar os fatores que afeted@sempenho das empresas e, consequentemente,
da politica de financiamento. Neste sentido, foeatimadas seis regressées de MQO, representadas
na equacao a seguir, as quais usaram os escarbsiéecia da fronteira de ordem-m como variavel
dependente, simbolizados pérA estimacao para cada produto é apresentadahess da Tabela
48, assim como os resultados dos dois periodos abusda

As variaveis independentes, representadas pelo Xetforam o valor do FCO tomado pela
empresa no ano base (em R$ milhesimmiesreferentes a linha de financiamento, em que
Progcomserse refere a linha Comércio e Servigesygtur, linha de Desenvolvimento do Turismo
Regional, restando a linha de Desenvolvimento lm@disomo base de comparac@iymmiesde
porte, na qual o pequeno porte foi a badédiceo, Médioe Grandese referem aos respectivos portes;
Empqualié o namero de trabalhadores com ensino superiorasor qualificacéo; e é o termo de
erro.

Yi=pBXi+ g (10)

7 0 uso do ultimo método se justifica, entre oufaderes, pela concentragdo de DMUs com eficiénsrapreendida
entre determinados valores ou concentrada em pimntass ao valor da DMU eficiente.

8 Os resultados do segundo estagio com uso dosciemefis de primeiro estagio calculados pelo méfEA com
retornos variaveis (BCC) encontram-se no anexcesEstram semelhantes aos valores da metodologistahde
ordem-m, apresentados nesta se¢éo.

9 As regressdes com esta variavel independentee guadrado tiveram resultados similares.
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Tabela 4 - Resultados do segundo estagio — MQO (miro estagio: ordem-m)

2004 - 2008 2008 — 2011
- Variacéo Variacédo V. Emprego | Variagédo Variacédo V. Emprego e
Emprego Salério e V. Salério | Emprego Salério V. Salério
FCO -0,436*** -0,115 0,00277 -0,0889 -0,060*** 123
(ano base) (-4,61) (-1,57) (0,41) (-1,26) (-2,61) -1,39)
Progcomser -0,337 0,0613 -0,170 0,0206 0,0478* (0] 45" ]
(-1,38) (0,89) (-1,37) (0,97) (2,38) (0,25)
Progtur -0,310 0,00984 -0,174 -0,0283 -0,00754 9560
(-1,22) (0,14) (-1,17) (-0,66) (-0,24) (-1,52)
Empquali 0,0174%* -0,00154 -0,00363 0,00756** 002388 0,00826**
(4,69) (-0,24) (-0,26) (2,54) (0,49) (2,32)
Micro 0,225* 0,0409 0,103 0,106* 0,152** 0,0481
(1,70) (0,75) (0,80) (1,94) (2,47) (0,99)
Médio -0,228 -0,110** 0,442** -0,0612**  -0,0848*** -0,0659*
(-0,81) (-2,02) (2,52) (-3,12) (-4,15) (-1,90)
Grande 0,203 0,0490 0,552** 0,0287 -0,0981** -0,212
(1,58) (0,28) (2,26) (0,16) (-2,02) (-0,06)
Constante 0,678*+* 0,202*** 0,469*** 0,254+ 0,267+ 0,362***
(2,78) (3,82) (4,29) (15,88) (18,69) (14,67)
R2 0,11 0,08 0,33 0,09 0,06 0,06
Obs. 70 92 59 410 566 332
Prob>F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Estatistica entre paréntese. Erro padrécstolzuheterocedasticidade.* p<0.10, ** p<0.05, 520.01.
Fonte: Elaboragéo propria.

Entre 2004 e 2008, a quantidade de mao de obrdicadd foi estatisticamente significante
e positivamente correlacionada aos escores dé€mdiai da variacdo de empregos. Por outro lado,
guanto maior foi o valor de financiamento do FCO 2004, menor foi a eficiéncia na geracdo de
empregos entre 2004 e 2008. No modelo com um inguom produto, sendo a variacdo de salario
o produto, apenas o porte médio foi significardt® €, menos eficiente na variacdo de salariaso J&
modelo com dois produtos, os portes médios e gsatikram uma maior eficiéncia relativamente
ao porte pequeno, assim como havia sido relatagoi@mente.

Investimentos em educacéo elevam a produtividattem Adisso, esse tipo de gasto pode
elevar a eficiéncia na aplicacdo do Fundo Constihat, no sentido de incrementar os salarios
meédios e potencializar o efeito da politica, poisanciamento contribui para a contratacao de méo
de obra qualificada, aumentando a sinergia conewss trabalhadores e estimulando setores, como
Pesquisa e Desenvolvimento, além de potencialigaracao de inovacdes. Os resultados do estudo
corroboram essa ideia, pois especialmente a edusag&rior tem efeito positivo sobre a eficiéncia
do gasto. O numero de empregados qualificadoseterchinante para elevar o nimero de empregos
eficientemente. Além disso, essa variavel tevaefmsitivo no modelo com dois produtos.

No intervalo entre 2008 e 2011, as empresas de pwrtlio foram menos eficientes tanto na
geracdo de empregos quanto na variacdo da reméoemaédia dos trabalhadores. A linha de
Comércio e Servigcos foi mais eficiente, em médiee g linha de Desenvolvimento Industrial no
aumento da remuneracao média. E as empresas darpon foram mais eficientes sobre o aumento
do salario médio que as firmas de pequeno portgais foram, em média, mais eficientes que as de
meédio e grande porte, no que diz respeito ao ineméorde produtividade do trabalho.

Os coeficientes negativos do FCO nas estimativaatala 4 sugerem que financiamentos
menores sdo mais eficientes quanto ao objetivoedar @mpregos e elevar os salarios. Entretanto,
Oliveira, Menezes e Resende (2015) indicam quergséstimos devem atingir determinado valor
para ter escala e atender aos objetivos acimanBiordo efeito dose-resposta, eles verificam que o
impacto do financiamento nas variacdes de empregtheos ndo é linear. Assim, apesar da relacao
negativa encontrada, ha um valor minimo que jestifis custos da contratacao.
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Neste sentido, percebe-se que, em ambos os irdey\dterminado porte foi mais eficiente na
geracdo de empregos e no aumento do salario mg&tiagdo analoga as diferentes linhas de
financiamento. Como 0s objetivos da politica daririamento constitucional sdo amplos (gerar
desenvolvimento econdmico e social), estes podematisgidos de distintas formas, a depender do
parametro escolhido. Logo, avaliar a eficiéncia@wsseterminantes € fundamental para embasar os
gestores publicos a eleger as diretrizes da politecfinanciamento dos Fundos Constitucionais.

6. Consideracdes finais

O presente estudo mostra que existe uma relevantbilidade na eficiéncia alocativa dos
empréstimos, no que diz respeito a geracdo de gmm@eao incremento de salarios. Assim, 0s
resultados sugerem que ha oportunidade para ebemamero de empregos e a produtividade da
economia goiana somente com o melhor aproveitand@stoecursos disponiveis. Uma das principais
metas do fundo € elevar a renda da macrorregidgonugindo a disparidade em relacéo ao sul/sudeste
do pais.

Os resultados do trabalho complementam, em cerdé&dmeas analises de Resende, Cravo e
Pires (2014) e Oliveira, Menezes e Resende (2@L®,encontram impactos positivos do FCO
Empresarial na geracéo de renda, mas ndo abordaestio da eficiéncia. De acordo com a presente
analise, as firmas de porte micro, além dos firmanentos de menor valor, tiveram uma maior
eficiéncia na geracdo de emprego. Logo, apesaxigr ® impacto, priorizar 0os investimentos com
essa perspectiva pode ser uma maneira mais eficdergerar empregos.

Uma das razdes que explica a ineficiéncia dos feiédm falta de monitoramerga postdos
projetos. Neste sentido, esta pesquisa mitiga psd#dema ao investigar como as empresas se
comportaram em relagdo ao emprego e aos salanopatativamente ao valor do financiamento
recebido. O estudo aponta diretrizes para os Fuddpostitucionais em relacéo a eficiéncia das linhas
e portes de financiamentos.

Além disso, os resultados, em termos de gerac@m@eegos e de aumento de salarios, fatores
gue contribuem para o desenvolvimento regionalepach ser melhores. O Ministério da Integracao
Nacional, Brasil (2012), mostra que riscos inererdie operacdes contratadas com recursos dos
Fundos Constitucionais sdo suportados pelos difssergentes participantes da politica. No caso dos
bancos, o objetivo de maximizar lucro pode se smiyré@ meta de diminuir as disparidades regionais,
influenciando os resultados almejados pela politica

Uma limitacéo do estudo foi ndo abordar o nivetajgtal das empresas como insumo, o que
levou a suposicao de que as firmas tinham funcégeatucéo similares, inclusive com a mesma
razao capital trabalho. Portanto, trabalhos futg@dem usar dados da Pesquisa Industrial Anual
(PIA/IBGE) para levar em conta esse fator de pradug

Alguns estudos abordam a questdo da espacialidaiilezam outros métodos para verificar
os fatores que influenciam a eficiéncia (SCHAFFERJAR; RAULAND, 2010; SOUSA; SOUZA,
2014). Novas avaliagcdes precisam ser realizadalsisinie comparando os casos dos trés fundos. E
preciso aprofundar a andlise: setorialmente, pes$encaso € preciso incorporar o programa Rural;
espacialmente, ja que foi verificado que o fundespo tendéncia a concentracdo (CRAVO;
RESENDE; CARVALHO, 2014; MACEDO; MATTOS, 2008); as relagbes de encadeamento, de
modo a entender o impacto do financiamento naglaties externas a empresa beneficiada.

Vale ressaltar que as ineficiéncias também podecassadas por fatores exdgenos que estao
fora do controle dos gestores publicos, tais coatorés politicos ou do proprio mercado. Sua
inclusdo diretamente no modelo ndo é simples, shaupor elevar o nimero de parametros,
dificultando ainda mais as estimacodes. Por fingaks-se que os Fundos Constitucionais sao apenas
um dos instrumentos da PNDR, sua capacidade ddsiopar o desenvolvimento regional é limitada
pela atuacdo do setor produtivo. Além disso, elgeegomplementaridade de outras acdes mais
amplas, como investimento em infraestrutura, penmgx}o, para que possa gerar efeitos intra e inter-
regionais, assim como de longo prazo.
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Anexo

Tabela 5 - Resultados do segundo estagio — MQO (preiro estagio: DEA - BCC)

2004 — 2008 2008 — 2011
- Variacao Variacdo V. Empregoe V. Variacao Variacdo V. Emprego
Emprego Salério Salario Emprego Salério e V. Salério
FCO -0,000326*** -7,45e-05 -0,000403*** 4,73e-06 2,92e-05** -8,00e-05
(ano base) (-3,16) (-1,58) (-6,79) (0,09) (-2,58) -1,14)
Progcomser -0,0359 0,0177 0,00198 -0,00531 0,0261** 0,0150
(-0,56) (0,31) (0,03) (-0,53) (2,62) (0,95)
Progtur -0,0775 -0,0123 -0,0694 -0,0238 -0,00768 ,0489
(-1,25) (-0,23) (-1,00) (-1,31) (-0,55) (-1,62)
Empquali 0,0165*** 0,000993 0,00284 0,00521*** (010):0240] 0,00764***
(5,66) (0,23) (0,25) (2,88) (0,47) (2,87)
Micro 0,0614 0,0170 0,0306 0,0782** 0,0473* 0,0312
(1,12) (0,55) (0,50) (2,45) (1,82) (1,01)
Médio -0,0510 -0,0763 0,0864 -0,0213** -0,0432**  0,0381***
(-0,45) (-1,65) (0,85) (-2,53) (-4,69) (-2,76)
Grande 0,292 -0,00184 0,803*** -0,108 -0,0394 0991
(1,31) (-0,02) (3,91) (-1,56) (-1,58) (0,57)
Constante 0,223*** 0,123** 0,234*** 0,105*** 0,118+ 0,144 %
(3,99) (2,43) (3,59) (10,59) (17,88) (11,48)
R2 0,24 0,05 0,19 0,17 0,05 0,17
Obs. 85 92 71 514 571 409
Prob>F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Estatistica entre paréntese. Erro padrécstolzuheterocedasticidade. * p<0.10, ** p<0.05, p&0.01.
Fonte: Elaboragao propria.
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