Programa das Nag¢Ges Unidas para o Desenvolvimento (PNUD)
Comité de Investimentos e Negocios de Impacto - Ministério da Economia

Estratégia Nacional de Investimentos e Negdcios de Impacto — ENIMPACTO

Relatdrio de Metodologias Académicas de avaliagao de impacto de politicas publicas
semelhantes a Enimpacto (Produto 1)

(Versdo apds reunido do dia 25/02/2021)

Luciano Sampaio (Termo de Referéncia 143573, consultor-PNUD)

1. Introdugdo

Entre as justificativas para um maior desenvolvimento dos ecossistemas de
negdcios de impacto estdo os desafios e recursos restritos de governos em atender seus
cidaddos com servicos essenciais, sobretudo os mais pobres, e a capacidade das
empresas sociais em anteder a essa lacuna através de solucdes inovadoras e, em paises
em desenvolvimento, para alcancar os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(Agapitova, Sanchez e Tinsley, 2017). Estes autores ainda destacam como exemplos de
racionalidade para apoio de empresas sociais em diferentes paises: preencher lacuna de
acesso a servicos publicos; melhorar a qualidade, disponibilidade, e equidade de
provisdao de servigcos; aumentar a coesdo social e os beneficios econémicos a nivel
nacional.

Como destacado por Berry, Ghadimi e Choi (2020), a partir de diversas
referéncias (British Council, 2015; Cooney e Williams Shanks, 2010; Fotheringham e
Saunders, 2014; Rothschild, 2009; Terjesen, Bosma, e Stam, 2016), as empresas sociais
tem promovido o emprego dos com mais dificuldade de se empregar (hard-to-employ),
enderecado a exclusdo social, desenvolvido comunidades locais tanto pelo suporte de
empreendedores locais como pela distribuicdo de excedentes dos fundos para as
comunidades e melhorado a gestao e a participagao democratica.

Ainda, as empresas sociais ndo apenas suprem ou complementam as atividades
governamentais, provendo bens publicos e servicos através de sua atuacao no mercado,
como também criam valor social através de suas atividades organizacionais baseadas
em suas missdes sociais (OEDC/EU 2017).

Os investimentos de impacto vém se ampliando ao longo das ultimas duas
décadas no mundo e, mais recentemente, na Ultima década, nos paises em
desenvolvimento. No mesmo periodo, surgiram diferentes modelos de apoio do Setor
Publico as empresas sociais, através de politicas nacionais, com experiéncias diversas de
participacdo nos ecossistemas dos investimentos de impacto em paises de todo o
mundo.



Berkenheide (2019), em sua tese de doutorado pela FGV-SP, apresenta o estado
dos investimentos de impacto na América Latina, com énfase no Brasil e México.
Compara bases de dados da Global Impact Investing Network (GIIN) e da Association for
Private Captial Investments in Latin America (LAVCA) e realiza entrevistas qualitativas
com especialistas da industria, como empreendedores sociais e investidores de impacto.
Entre seus resultados, indica que o investimento de impacto na AL funcionava como
uma subcategoria de Venture Capital e Private Equities especializados; seus dados
abarcam o periodo até 2018. Com uma maior maturidade, especialistas esperam que os
investimentos de impacto migrem para opg¢des mais exdticas, como empréstimos
baseados em receita (revenue-based lending) e garantias de crédito (loan guarantees).

Em paralelo ao desenvolvimento dos investimentos de impacto, tem-se a
expansdo da literatura sobre o tema ja contemplada em diversas revisdes da literatura,
inclusive organizadas por aspectos especificos, entre eles, o grau de envolvimento do
Estado e o papel do governo para os investimentos de impacto. Como descrito a seguir,
as politicas governamentais para o suporte dos investimentos de impacto diferem em
alguns aspectos, a partir dos contextos nacionais e de seus objetivos.

A literatura de investimento de impacto, pelo seu carater inicial, € maior na
definicdo e terminologia dos investimentos de impacto, na diferenciacio dos
investimentos de impacto de outros tipos de investimento; seus atores, ecossistemas, e
politicas governamentais. No Brasil, documentos da Alianga trazem a definicao de
Negdcios de Impacto e validacdo do conceito por atores do ecossistema nacional,
desenvolvido em conjunto com a Pipe.Social (Pipe Social, 2019), assim como uma
descricao do ecossistema de investimentos e negdcios de impacto no pais, entre 2015 e
2020 (Alianga, 2020). Diversas publica¢Ges caracterizam os investimentos de impacto e
os negdcios de impacto socioambiental, muitas delas elaboradas por ou em parceria
com entidades sociais, com apoio de importantes funda¢Ges nacionais e internacionais,
criadas para apoiar estes negdcios, sobretudo nos ultimos anos. Entre estas publicacdes,
citam-se: o 22 Mapa de Negdcios de Impacto, da Pipe.Social (2019)%, com dados de
2018, que resume a atuacdao de mais de mil negdcios de impacto social e ambiental
alinhados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODSs) das Na¢bes Unidas; e o
Censo GIFE 2018, publicado em 2019 e realizado com periodicidade bienal desde 2001,
com dados de 133 organizagdes (84% da base associativa do GIFE), que aborda os
investimentos sociais privados no Brasil. Alguns livros que descrevem os negdcios de
impacto no Brasil sdo o organizado por Barki, Comini e Torres (2019), do Instituto de
Cidadania Empresarial (ICE), publicado pela FGV, no qual hd um capitulo com reflexdes
sobre o papel dos governos; livro de Brettas (2018), publicado pela GIFE, e artigos, como
o de Fabiani et al. (2018), organizado pelo Instituto para o Desenvolvimento do
Investimento Social (IDIS), com um resumo dos principais métodos de avaliacdo de
impacto.

10 32 Mapa de Negdcios de Impacto da Pipe.Social, com dados de 2019, estd em fase final de
elaboracdo.



O Brasil ja tem uma politica nacional para os negdcios de impacto que apesar de
recente € bem documentada. A Estratégia Nacional de Investimentos e Negdcios de
Impacto (Enimpacto), criada em 2017, com prazo de 10 anos, nasceu com a
caracteristica de auto avaliagdo, comum da drea de negdcios de impacto que, pelo
préprio nome, é associada a avaliacbes de impacto socioambiental e financeiro,
geralmente uma exigéncia dos principais financiadores dos negdcios de impacto; estas
avaliagbes muitas vezes sdo elaboradas a partir de teoria da mudanca dos negdcios. A
Enimpacto conta com ampla publicizacdo de suas acdes, através de documentos
disponiveis no sitio do Ministério da EconomiaZ.

Dado o recente desenvolvimento dos investimentos de impacto no mundo e no
Brasil, a literatura que tem avaliado as politicas nacionais de investimentos de impacto
e/ou os negdcios de impacto ainda é incipiente e a énfase tem sido, até aqui, nas
avaliagOes qualitativas, geralmente as primeiras e possiveis de serem realizadas pela
disponibilidade de dados limitada. A revisdo da literatura da se¢do seguinte indicou esta
énfase em analises qualitativas, de descricio de politicas de alguns paises; de
comparacao de politicas nacionais, ou de caracteristicas especificas delas; e apenas uma
avaliagdo quantitativa de impacto de uma politica nacional, realizada na Coréia do Sul,
um dos paises com politica para os negdcios de impacto mais avancadas.

A partir de algumas experiéncias de avaliacGes de politicas de outros paises,
relacionam-se aqui algumas possibilidades metodolégicas de avaliacdo, em func¢do dos
dados disponiveis, com as vantagens e desvantagens de se ter uma politica em seu
inicio, do ponto de vista da avaliacdo de impacto. As possibilidades incluem a avaliagdo
de impacto de a¢des que ainda serdo implementadas, com uso de métodos para analises
causais, mas condicionadas a bases de dados disponiveis, alinhadas com o que se usa
por organismos internacionais, como o Banco Mundial, J-Pal, e a literatura econ6mica
de impacto social, cujos principais nomes incluem os premiados com o Nobel de
Economia de 2019, Duflo, Bannerje e Kremer.

Por fim, dentre estas possibilidades, propdem-se trés metodologias para uma
primeira avaliacdo da Enimpacto, a partir das a¢des ja concluidas e em execu¢dao, como
Produto 1: 1) a elaboracdo da Teoria da Mudanca da Enimpacto, com a construcdo de
indicadores-chave e métricas para as a¢des e Eixos da Enimpacto, resultado num Painel
de Monitoramento de Indicadores para a politica; 2) a comparacdao dos principais
aspectos da Enimpacto em relacdo as politicas de outros paises, por Eixos da Enimpacto,
para se verificar o grau de maturidade da politica brasileira em relagdo as politicas de
outros paises, notadamente de paises em desenvolvimento, com politicas em estagios
menos avancados e objetivos semelhantes a Enimpacto, e em condicdes
socioeconOmicas semelhantes as brasileira, priorizando-se assim a comparacdo a partir
de indicadores associados aos ODS; 3) e a analise dos desdobramentos da Enimpacto

2 https://www.gov.br/produtividade-e-comercio-exterior/pt-
br/assuntos/inovacao/enimpacto#:~:text=Atualizado%20em%3A%2012%2F06%2F2020.&text=A%20Estr
at%C3%A9gia%20Nacional%20de%20Investimentos,investimentos%20e%20neg%C3%B3cios%20de%20i
mpacto.
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para o Rio Grande do Norte, primeiro Estado brasileiro a adotar uma Lei e politica para
negocios de impacto. Além da descri¢ao da politica no Estado, de suas a¢des, da atuagdo
do Comité do RN, se houver disponibilidade de dados, pretende-se uma avaliagao
preliminar de impacto sobre as trajetdrias de alguns indicadores intermedidrios do RN
em relacdo aos de outros Estados brasileiros, a partir do método de diferenca em
diferencas.

2. Revisao da literatura

Apesar do desenvolvimento recente da drea de Investimentos de Impacto das
Ultimas duas décadas e nos ultimos 10 anos em paises em desenvolvimento, ja se tem
algumas revisGes da literatura sobre o tema. Gupta et al. (2020), uma das mais recentes,
procuraram abarcar outras revisdes da literatura envolvendo Empresas Sociais (ES) em
temas especificos, publicadas na ultima década. Eles classificam a literatura — revisao
sistematica de 188 artigos de 2007 a 2018 — por tipo de metodologia de pesquisa, por
periddicos, e em temas (5), subtemas e subtemas dos subtemas. Um dos temas é o
“Desafios enfrentados por empreendedores sdcias”, que inclui os subtemas “Papel do
Governo” e “Outros Desafios”, os quais, por sua vez, incluem os seguintes subtemas dos
subtemas: Capacidade Financeiras das Empresas Sociais (ES), Suporte do Governo,
Politica Publica, Regula¢gGes Governamentais.

Em outra revisdao da literatura sobre os Investimentos de Impacto, Agrawal e
Hockerts (2019) analisaram 85 artigos e relatérios e entre suas contribui¢cdes destacam:
a evolugao do campo, indicando mais artigos aplicados recentemente; caracterizagao
do campo de investimentos de impacto em 6 categorias, incluindo uma que é o Papel
do Governo; ainda mostraram que a maioria dos estudos tem sido exploratéria, com
apenas alguns estudos confirmatdrios mais recentes.

Com foco no papel do Governo, Bozhikin, Macke e da Costa (2019) elaboraram
uma revisdo sistematica da literatura a partir de uma amostra final de 102 artigos
(nenhum para o Brasil). Eles pesquisaram os caminhos pelos quais os governos podem
implementar politicas e mecanismos regulatérios para apoiar as Empresas Sociais (ES)
diretamente ou como um todo, ou indiretamente, através de estimulos aos
empreendedores sociais, as ES, e aos atores ndao governamentais da rede das ES. Citam
artigos que analisaram o papel do governo na Coréia (Kim et al., 2014); no Reino Unido
e Dinamarca (Ladeira e Machado, 2013); para paises da Unido Europeia - Bélgica,
Dinamarca, France ltalia, Pol6nia, Suécia (Defourny and Nyssens, 2008) -, para a China
(Wu et al., 2017), etc. Uma sintese de suas andlises: ha diferentes mecanismos
regulatorios aplicados por governos no campo das ES; o nivel de intervencao do governo
varia de acordo com direcionamentos adotados por Governos para apoio das ES. Entre
0s mecanismos observados nos estudos revisados por eles: subsidios, fundos e grants,
legislacao (leis, decretos e diretivas), programas publicos voluntdrios, tarifas e parcerias
publico-privadas; outros menos citados: contratos ou vouchers para social ventures,
endorsing statements, websites e campanhas de midia, procuracdo publica



verde/sustentavel, tarifas e outros recursos (terra, equipamento, habilidades
profissionais). Para eles, o papel do governo como um todo tem uma sequéncia:
primeiro, estrutura legal e padrdes para o funcionamento apropriado das ES; segundo,
apoio financeiro para ES e empreendedores sociais (subsidios, fundos, fundos para a
protecdo ambiental, grants nacionais, grants para cidades e condados, grants para
ensino médio, e vouchers para procuracdo verde), etc. Terceiro, PPP com ES. Por fim,
endorsing statements, campanhas de midia, registro para ES. Também, ensino e
treinamento de empreendedores sociais e seus trabalhadores.

2.1 Avaliagdes de Politicas nacionais para Negdcios de Impacto

Quanto a avaliacdo de impacto dos negdcios de impacto ou politicas nacionais
para o setor, até o momento a maior parte das referéncias buscou definir modelos
tedricos de avaliacdo dos investimentos de impacto ou métodos para classificacdo,
caracterizacdo e avaliacdo. Vérios trabalhos apontam as dificuldades de avaliacdo dos
investimentos de impacto e, mais ainda, de politicas nacionais para fomentar
investimentos de impacto, sobretudo, no caso destas ultimas, pelo tempo de
implementacao delas.

Assim, as analises tém sido majoritariamente descritivas, principalmente relatos
do histérico e caracterizacdo de politicas nacionais de investimento de impacto e/ou
comparacles de politicas de investimento de impacto de diferentes paises. Santos
(2018) comparou as politicas de Portugal e Reino Unido; Berry, Ghadimi, Choi (2020)
analisaram as politicas de trés paises com graus de influéncia diferentes do Estado -
Coréia do Sul, Inglaterra e Estados Unidos; e Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017)
apresentaram o estagio de desenvolvimento das politicas de investimento de impacto
de 30 paises, com maior detalhamento para 14 deles. Adicionalmente, esta ultima
referéncia apresentou uma série de indicadores de impacto que podem ser usados para
a caraterizagdo do setor por pais e para comparagdes entre eles.

Santos (2018) discutiu o engajamento dos governos e a elaboracdo de suas
politicas para empreendimento social, comparando os casos de Portugal e Reino Unido.
A partir de documentos (mais de 200) dos dois paises, ela construiu uma estrutura
conceitual e determinou o escopo das politicas dos dois paises e o grau de maturidade
relativa das mesmas. Seus resultados indicam que as politicas para o
empreendedorismo social abarcam 4 dimensdées: decisao politica (policy-making); acao
governamental; legitimidade de empreendedorismo social; e sustentabilidade de
empreendedorismo social. Segunda ela, a politica do Reino Unido estd em um estagio
mais maduro, com foco em politicas publicas primarias; enquanto a de Portugal esta em
crescimento e direcionada para politicas publicas secundarias para o empreendimento
social.

Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017), em texto do Banco Mundial, justificaram
os investimentos de impacto, entre outras razdes, pelas restricdes de recursos dos
Governos para servicos cruciais para seus cidadaos, deixando muitos, particularmente



os pobres, sem servicos necessarios, dificultando eventualmente a saida deles da
pobreza e apontaram que as Empresas Sociais (ES) tém desenvolvido solugGes
inovadoras para preencher essa lacuna de servigos. Os autores destacam, contudo, que
a maioria dos programas de governo para as ES é muito recente para fornecer evidéncias
de longo prazo de impacto e num espectro maior de resultados, incluindo areas diversas
como reducdo da pobreza, criacdo e inovacdo de empregos. Eles ressaltam que a
evolucdo de diferentes modelos de suporte as ES pelo setor publico emergiu em paises
industriais nas ultimas duas décadas e em paises em desenvolvimento, nos ultimos 10
anos. Ademais, que a agenda das ES estd sendo considerada em paises em
desenvolvimento como parte de suas estratégias para alcancar os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). O trabalho revisa uma amostra representativa de
exemplos internacionais de suporte governamental do setor de ES e destaca as
abordagens e ferramentas que podem ser usadas para alavancar os resultados de
atividades de ES. Além de indicar o grau de desenvolvimento das politicas de 30 paises,
eles fazem uma andlise adicional de dados secunddrios de 14 paises selecionados com
base em: nivel de atividade de ES; presenca de organizacdes de suporte das ES;
existéncia de politicas nacionais e programas especificamente direcionados as ES. Eles
detalham as politicas nacionais que influenciam cada um dos parametros do
ecossistema: formatando a demanda (através, p.e., de compras publicas), a oferta (p.e.,
através de fundos publicos e implementacdo de entrega de servicos, incentivos para ES
e outras organizacOes privadas) e as condicdes facilitadoras. Ainda, apresentam um grau
de amadurecimento das politicas por pais em termos de: reconhecimento das ES;
Suporte; Condicdes facilitadores; e nivel de atividades das ES. Também apresentam um
catdlogo de ferramentas de politicas (na Tabela 3 da pédgina 19), relacionando politicas,
paises, descricdo, beneficiarios, e resultados ou métrica de impacto com as politicas
agrupadas em 4 categorias: Politica e Regulacao; Desenvolvimento de capacidade e
capital humano; Informacao e redes; Solug¢des financeiras. Por fim, incluem quadros
resumo com a descricdo das estruturas das politicas de 14 paises: Reino Unido, Estados
Unidos, Coréia do Sul, Canadd, Polénia, Itdlia, Chile, Malasia, Tailandia, india, Egito,
Colémbia, Quénia e Africa do Sul.

Berry, Ghadimi, Choi (2020) comparam as politicas de investimento de impacto
de trés paises com ecossistemas de investimentos de impacto dos mais desenvolvidos:
Estados Unidos, Reino Unido e Coréia do Sul. Baseados na Teoria de Bozeman
(Bozeman’s publicness theory), os autores demonstraram o papel variado que governos
tém em fomentar as empresas sociais: propriedade, financiamento, e controle nos 3
paises (caracterizacdo e comparacdo detalhadas), usando: regulacdo, subsidios, e
politicas de aquisicdo/compras (procurement policies). Na comparac¢do das abordagens,
concluem que a politica dos Estados Unidos é mais mercado orientada; a do Reino Unido
no meio do continuum entre mercado e publicness; e a da Coréia do Sul, bem mais
proxima do publicness (maior participacdo do governo).

A maior regulacdo da Coréia permitiu a Unica avaliacdo de impacto encontrada
com método econométrico para causalidade, nos moldes da literatura recente, da
Economia e areas afins. Choi e Park (2020) utilizaram um modelo de painel com efeito



fixo, fazendo uso do cadastro das empresas sociais da Coréia do Sul, com dados anuais,
por municipios (223 South Korean local governments), para o periodo de 2011 a 2017. A
Coréia do Sul tem uma certificagdao dos negdcios de impacto (empresas certificadas pela
Korea Social Enterprise Promotion Agency; dados de todas as empresas sociais da Coréia,
por lei), o que permite a identificacdo dos negdcios de impacto por municipio. O
trabalho testou duas hipdteses: (H1) se as restricbes fiscais sdo positivamente
associadas com o aumento do esfor¢co do governo local para promover as empresas
sociais; e (H2) se os esforcos dos governos locais para promover as empresas sociais sdo
positivamente associados com o aumento das empresas sociais. Para a estratégia de
avaliagdo, contaram com uma mudanca na Lei (Korea’s Social Enterprise Promotion Act
2007) ocorrida em 2012, que passou a permitir uma maior participa¢do dos governos
municiais no apoio das empresas sociais. As variaveis de resultado consideradas para se
verificar a H2 (de esforco do governo local sobre a promoc¢ao do setor) foram o Volume
Total dos fundos e o nimero de empresas sociais por municipio. O esforco dos governos
locais na promocdo das empresas sociais foi aproximado por duas varidveis: adog¢do do
ordenamento municipal para suporte das empresas sociais (apresentam mapas dos
municipios com a adogdo por ano para 2011, 2014, 2017); e volume de fundos proéprios
alocado para as empresas sociais. Como varidaveis de controle, consideraram as
caracteristicas socioecon6micas municiais (receita per capita, impostos locais per capita,
medida de desemprego, populagdo, crescimento populacional, densidade populacional,
populacdo acima de 65 anos, taxa de urbanizacdo, numero de instalacdes para o bem
estar, percentual do orcamento destinado para o bem estar social, etc.) e politicas
(ideologia partidaria do chefe de governo local, percentagem de membros progressistas
no conselho local, entre outras). Além dessas variaveis de controle, incluiram o nimero
de ONGs e o numero de empresas pequenas e médias, para considerar as condi¢des de
abertura de empresas diferentes dos negdcios de impacto. Os resultados indicaram um
aumento no numero de empresas sociais de 15% (2,5 empresas sociais a mais) no
municipios que instituiram a ordenanca para incentivo das empresas sociais e que o
total de fundos para o municipio também se mostrou positivamente associado ao
numero de empresas sociais, contudo neste caso com um efeito considerado pequeno
(um aumento no volume dos fundos de aproximadamente 89 mil délares foi associado
a um aumento de apenas 0,2 a 0,6 empresas sociais a mais nos municipios.

3. Possibilidades para avaliagao da Enimpacto

Para uma avaliacdo de impacto de uma politica, independentemente da unidade
de analise, com os métodos econométricos mais recentes e considerados causais, é
necessario a obtencdo de dados de grupos de tratamento (sujeitos a uma determinada
politica ou a parte dela) e de controle (ndo contemplados pela politica) semelhantes. O
padrdo outro seria a realizacdo de experimentos (Randomized Control Trials - RCT), com
a definicdo aleatdria desses grupos. Como segundo melhor, poderiam ser adotados os
métodos quase-experimentais: Regression Descontinuity Design (RDD) e Instrumental
Variabel (IV) e os modelos de Diferenca em diferencas (Difference in difference - DD);



Controle Sintético (CS); Painel com efeitos fixos e, ainda, Propensity Score Matching
(PSM). A escolha depende sobretudo dos dados disponiveis e da forma como a politica
foi implementada. Estes métodos estdao descritos em livros para avaliagdo de politicas
como o de Gertler et al. (2011), do Banco Mundial, e o de Menezes Filho e Pinto (2017),
do Itau Social; também, sem énfase direta para as politicas publicas, no livro texto de
Angrist e Pischke (2009).

Lazzarini e Barki (2019) descrevem as possibilidades metodoldgicas para se
avaliar impacto de negdcios de impacto, destacando as possibilidades de se medir
inputs, outputs (resultados imediatos do negdcio), outcomes (resultados de médio e
longo prazos do negdcio) e impacto (mudancas socioambientais efetivamente
decorridas de uma intervenc¢do do negdcio) e que as escolhas sdo fungao do momento
do negdcio. Entre as metodologias quantitativas para avaliar o impacto socioambiental
de um negécio, descrevem o uso de painel de indicadores (idealmente provenientes da
teoria da mudanca), podendo ser definidos uma série de indicadores-chave de
desempenho (Key performance indicators — KPIs) ligados aos resultados esperados pelas
intervengdes; e os métodos acima citados, de PSM, DD, RDD e, por fim, as metodologias
experimentais.

Apesar de Lazzarini e Barki (2019) se referirem a avaliacdo de impacto dos
negdcios de impacto, como mencionado anteriormente, essas metodologias sdo as
usadas para avaliacdo de politicas publicas, de forma mais geral, para avaliacbes de
efeitos causais de politicas. Na economia, sdo iniUmeras as avaliacGes de politicas
voltadas ao desenvolvimento, mais especificamente para a populagao mais necessitada,
como em diversos trabalhos com experimentos descritos no livro de Baerjee e Duflo
(2019), dois dos ganhadores do Nobel de Economia em 2019, ambos também entre os
diretores do Centro de Pesquisa Global The Abdul Latif Jameel Poverty Action Lab (J-
PAL)? cujo principal objetivo é a reducdo da pobreza. Barki et al. (2020) destacam a
importancia do encorajamento de empreendedores de areas com populacbes em
desvantagem social e a abordagem de ecossistema para fomentar as empresas sociais.

Uma possibilidade futura de avaliacdo da Enimpacto é o uso de métodos
experimentais ou quase-experimentais para se verificar o impacto de acdes ainda ndo
iniciadas sobre resultados sociais e ambientais dos negdcios de impacto e, mais
especificamente, sobre os negdcios que envolvem popula¢des em desvantagem social.
Para tanto, seria fundamental o cadastro dos negdcios de impacto, o que possibilitaria
a definicdo de grupos de controle e de tratamento de a¢bes da Enimpacto. Assim, para
uma avaliacdo de impacto sobre indicadores socioambientais e financeiros, no nivel dos
negdcios de impacto, seriam necessarios os dados dos negdécios de impacto no pais;
parte deles sendo afetada pela Enimpacto, ou por politicas/a¢des da Estratégia (grupo
de tratados) e parte dos negécios de impacto com caracteristicas semelhantes, mas sem
exposicdo as referidas acGes (grupo de controle). Preferencialmente, com essa divisdao
sendo aleatdria (para experimentos). Mesmo que as acdes ndo ocorram aleatoriamente,
€ possivel uma analise de impacto social e ambiental sobre os negdcios de impacto

3 https://www.povertyactionlab.org/
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diretamente comparando-se negdcios de impacto semelhantes, expostos e ndo
expostos a um conjunto de agdes da Enimpacto, nesse caso com uso do método de
Propensity Score Matching (PSM), se os dados forem para apenas um periodo, e com
dados em painel se os dados contemplarem mais de um periodo. Essas andlises também
poderiam ser feitas sobre setores especificos da economia a nivel nacional ou estadual,
se alguns destes setores forem o alvo de agdes ou grupos de acdes da Enimpacto.

Dados o estagio inicial da Enimpacto, e ainda a auséncia até aqui de um cadastro
nacional ou até estadual dos negdcios de impacto, como o cadastro da Coréia do Sul,
utilizado por Berry, Ghadimi, Choi (2020), mas aproveitando-se da implementacdo de
Lei Estaduais para os Negdcios de Impacto (no RN, RJ e, mais recentemente, em MG), e
também supondo que ag¢des ja realizadas da Enimpacto tenham um alcance diferente
nos Estados Brasileiros, pode-se propor uma andlise de impacto sobre indicadores de
resultado (em outputs intermedidrios) por Estado decorrentes das a¢ées da Enimpacto
nos Estados brasileiros aplicando-se a metodologia de Diferenca em diferengas (DD).
Para tanto, contam-se com os dados dos dois Mapas de Negdcios de Impacto da
Pipe.Social e, caso se consiga o acesso, com dados de Juntas Comerciais de Estados
Brasileiros (para a elaboracdo de alguns indicadores de resultado) e com dados do IBGE?,
por Estado, para controle de varidveis socioecon6micas.

Existe uma ampla documentacdo publica sobre a Estratégia na pagina do
Ministério da Economia: Legislacdo, Regimento, Atas de Reunides, e Documentos e
Apresentagbes, entre os quais, os Relatérios anuais de atividades do Comité de
Investimentos e Negdcios de Impacto (2019; 2018). Ainda, artigos e publica¢cbes sobre
os negdcios de impacto e matérias e entrevistas. Os Relatérios possibilitam identificar o
estagio (status) das acbes da Enimpacto, a serem realizadas até 2027. A partir do
Relatdério Anual de 2019, tem-se as 69 acGes agrupadas em 14 macro objetivos os quais
estdo agregados em 4 Eixos da Enimpacto; e, cada acdo tem seu status indicado como
concluido, em execucdo, ou prevista para ocorrer até 2027.

A partir da documentacgdo existente e seguindo a literatura internacional, pode-
se analisar qualitativamente a Enimpacto, através de sua comparacdo a politicas
semelhantes de outros paises: como Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017), é possivel
comparar as estruturas politicas da Enimpacto as politicas de outros paises destacados;
como em Berry, Ghadimi, Choi (2020), pode-se analisar o grau de influéncia do Estado
no setor, isto é da Enimpacto para o setor de investimentos sociais no Brasil em relacao
a politicas de outros paises; ou ainda, determinar o grau de maturidade da Enimpacto
relativo as politicas de outros paises, como fez Santos (2018), ao comparar as politicas
nacionais voltadas aos negdcios de impacto de Portugal e Reino Unido.

Outra possibilidade é a definicdo e anadlise de métricas de impacto, de
indicadores da politica. Com base em Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017), e a partir dos
relatdrios da Enimpacto, é possivel definir indicadores de resultado para cada uma das
acdes ou grupos de acoes, priorizando-se as concluidas e em execucdo e para métricas

4 https://www.ibge.gov.br/estadosat/



de resultados intermediarios. Essa definicdo permite uma comparacao inicial das a¢Ges
sobre indicadores intermedidrios e a preparac¢do para uma avaliagdo sobre indicadores
finais mais adiante.

A partir dos indicadores, pode-se comparar as trajetérias de indicadores-chave,
das ag¢des concluidas ou em andamento, do Brasil ao de outros paises e entre estados
brasileiros. Para tanto, estdao disponiveis os métodos de diferenca em diferengas ou,
com uma série mais longa, o de Controle Sintético. As comparacdes de indicadores do
Brasil com os de outros paises sdo possiveis a partir de dados internacionais, como os
da Global Impact Investing Network (GIIN) e da Association for Private Captial
Investments in Latin America (LAVCA), utilizados por Berkenheide (2019) para comparar
o estado dos investimentos de impacto na América Latina ao de outras regides; ou de
fontes utilizadas no Relatério da Enimpacto (2019), como a Aspen Network of
Development Entrepreneurs (ANDE), a Pipe.Social, Censo GIFE e da Associacao Nacional
de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores (Anprotec). Neste caso, as
comparacdes sao sobre indicadores mais gerais, como o numero de negdcios de impacto
ou o volume financeiro em alguns tipos de aplicacbes. Ja para as comparacdes estaduais,
estdo disponiveis os dados de dois Mapas da Pipe.Social, além de um terceiro Mapa, em
elaboracdo. Adicionalmente, pode-se tentar acessar os dados das Juntas Comerciais dos
Estados brasileiros e de outras fontes como o Sebrae, além dos dados socioeconémicos
do IBGE por Estado. A andlise das trajetérias de indicadores-chave dos Estados
brasileiros oportuniza a verificacdo de impactos iniciais (sobre outputs intermediarios)
dos Estados que adotaram Leis para Negdécios de Impacto Estaduais, indicando o
potencial da iniciativa e da institucionalizacdo da Estratégia em todo o pais.

4. Proposta inicial para o Produto 1: Metodologias para avaliagao da Enimpacto

“Produto 1: Relatério contendo a apresentagdao de ao menos duas
metodologias académicas adequadas para realizar a avaliagcdo de impacto de politicas
publicas com escopo e caracteristicas semelhantes a Enimpacto: Descricdo de
diferentes metodologias de avaliacdo para discussdao e sele¢do em conjunto com a
equipe da SIN.”

Propde-se as seguintes metodologias detalhadas nas préoximas subsecdes: 1)
elaboracdo da Teoria da Mudanca da Enimpacto, com a construcdao de indicadores-
chave e métricas para as acdes e Eixos da Enimpacto, resultado num Painel de
Monitoramento de Indicadores para a politica; 2) descricdo comparativa da politica
brasileira (Enimpacto) com a de outros paises, priorizando a comparagcdo com paises em
desenvolvimento a partir de indicadores associados aos ODS; 3) andlise dos
desdobramentos da Enimpacto para o Rio Grande do Norte, primeiro Estado brasileiro
a adotar uma Lei e politica para negdcios de impacto. Além da descri¢cdo da politica no
Estado, de suas a¢des, da atuacao do Comité do RN, se houver disponibilidade de dados,
pretende-se uma avaliacdo preliminar de impacto sobre as trajetérias de alguns
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indicadores intermediarios do RN em relacdo aos de outros Estados brasileiros, a partir
do método de diferengca em diferengas.

4.1 Definigdo de métricas de impacto / indicadores

A analise por indicadores-chave esta colocada em diversas referéncias que
abordam os negdcios de impacto, como em Fabiani et al. (2018) que a cita como uma
das metodologias e ferramentas para a avaliacdo de investimentos sociais, no caso,
como indicadores de resultados previstos na Teoria de Mudanca e com os objetivos de
Estimativa do impacto e Planejamento do Impacto.

Lazzarini e Barki (2019), em capitulo sobre avaliacdo de impacto social,
classificam os indicadores em inputs, outputs, outcomes e impacto, colocando os
outputs como resultados imediatos de um negdcio, os outcomes como os resultados de
médio e longo prazos do negdcio, e impacto como o efeito causal das intervengdes do
negdcio sobre as mudancas socioambientais. Para os negdcios de impacto, sdo citadas
as ferramentas Impact Reporting and Investment Standards (Iris) e Global Impact
Investing Report System (Giirs) para um dicionario de indicadores e uma forma
padronizada de definir e reportar esses indicadores e, ainda, o Sistema B de certificacdo,
para identificacdo de empresas com propdsito de impacto socioambiental além do
objetivo financeiro.

Essa mesma légica de definicdo de indicadores pode ser usada para a
avaliacdo de uma politica nacional de impacto; o préprio Relatério da Enimpacto (2019)
descreve alguns indicadores analisados para o Brasil, pelos Grupos de Trabalhos (GT),
associados aos Eixos da Estratégia: Eixo | — ampliacdo de oferta de capital; Eixo Il —
aumento do nimero de negdcios de impacto; Eixo lll — fortalecimento das organiza¢des
intermediarias; Eixo IV — promog¢ao de um ambiente institucional e normativo favoravel
aos investimentos e aos negdécios de impacto. O GT1 apresenta os recursos alocados em
investimentos de impacto no Brasil em 2016 e 2018 (tento como fonte a ANDE); o GT2
o numero de negdcios de impacto no Brasil em 2017 e 2019 (Fonte: Pipe Social); o GT3,
a quantidade de Aceleradoras e Incubadoras Certificadas pelo CERNE em 2018 e 2019
(Fonte: Anprotec); o numero de Instituicdes e Fundac¢des que investem em Negdcios de
Impacto em 2016 e 2018 (Fonte: GIFE); o Volume de recursos alocados por Institutos e
FundagBes no campo de Investimentos e Negdcios de Impacto em 2016 e 2018 (Fonte:
GIFE); e 0 GT4 o numero de Pareceres, proposicoes legislativas e normativas elaborados
pelo Enimpacto e enviadas para outros érgaos.

PropGe-se a elaboracdo da Teoria da Mudanca para a Enimpacto tomando como
ponto de partida as acdes da politica constantes nos Relatérios anuais de atividades do
Comité de Investimentos e Negdcios de Impacto (2019; 2018). Como referéncias para
a Teoria da Mudanca, citam-se os guias da Hivos (Van Es, Guijt e Vogel, 2015), da
Ecosystem Services for Poverty Alleviation, de Vogel (2012), e do Insper Metricis (2020)
e 0 Methodological Briefs da Unicef de Rogers (2014). Jackson (2013) descreve como a
Teoria da Mudan¢a tem sido usada em varios niveis diferentes na industria de
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investimento de impacto e conclui pela necessidade de uso da teoria da mudanca em
todos os niveis, especialmente no nivel micro de individuos, familias e comunidades, nos
quais os resultados dos investimentos de impacto mais importam.

A partir da Teoria da Mudancga, das métricas e indicadores de resultado para cada
uma das a¢les ou grupos de agdes, pretende-se o desenvolvimento de um Painel de
Monitoramento de indicadores da Enimpacto. O detalhamento da Enimpacto em seus
relatdrios, com o status de cada acdo da estratégia, facilita a definicdo de indicadores-
chaves, para as 69 acoes, distribuidas em 14 Macro Objetivos, por sua vez agrupados em
4 Eixos. Estes indicadores-chaves de resultados intermedidrios e finais propiciam uma
analise de impacto preliminar das agOes realizadas sobre indicadores intermediarios e
ajudam a preparar uma avaliagdo sobre indicadores finais mais adiante.

Outros indicadores podem ser encontrados em diversas referéncias, sendo a
principal para esta proposta, além dos Relatérios da Enimpacto, o trabalho de
Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017). Nele, sdo definidos indicadores a partir de um
catdlogo de Ferramentas politicas para o apoio do Ecossistema das Empresas Sociais.
Estas ferramentas politicas foram definidas como as mais comumente utilizadas para
apoiar a demanda ou a oferta de produtos e servicos das empresas sociais. Na Tabela 3
do referido trabalho estdo listadas as ferramentas politicas mais comuns, agrupadas em
4 Instrumentos Politicos para apoiar os elementos do ecossistema (equivalentes aos
Eixos da Enimpacto): Politica e Regulacdo; Desenvolvimento de Capacidade e capital
humano; Solu¢des Financeiras; e Informacao e redes. Para cada um dos Instrumentos
Politicos, indicam-se as ferramentas politica, os paises nos quais elas sdo usadas, o nome
da iniciativa, o objetivo, a descricdo, os beneficiarios, e, por fim, os Resultados ou
Métricas de Impacto; sdo descritas 10 ferramentas politicas, utilizadas nos mais diversos
paises, e apresentados 28 Resultados ou Métricas de Impacto (indicadores).

Alguns dos indicadores poderdo ser medidos por Estado, como por exemplo, as
acdes podem se dar por diversos mecanismos, como a maior informacgao sobre crédito;
um numero maior de chamadas publicas para este fim; a disponibilidade de linhas de
crédito nos bancos governamentais como o BNDES. Entre os resultados intermediarios,
podem-se verificar: o nUmero de novos negdcios de impacto, o nimero de negdcios
existentes se enquadrando na categoria negécios de impacto; ampliagdao do uso de
recursos para este fim (maior volume de fato emprestado); etc. E como resultados, de
Impacto social e ambiental no Estado (provavelmente ainda incipientes): indicadores
sociais (de geracdo de empregos, de pobreza, de distribuicdo de renda, etc.) e
ambientais. Alternativamente, a depender do foco das a¢des da Enimpacto em um
determinado Estado, podem ser elaborados indicadores de setores especificos em
relacdo a outros que ndo foram contemplados pelas acdes da Enimpacto.

4.2 Comparagao descritiva da Enimpacto a outras politicas nacionais

Seguindo a literatura internacional, sobretudo o trabalho do Banco Mundial de
Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017), propOe-se comparar as estruturas da Enimpacto as
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politicas dos quatorze (14) paises destacados por eles. Essa comparagao considera os
niveis de atividade de empresas sociais, a presenca de organizacdes facilitadoras para
suporte das empresas sociais e a existéncia de politicas nacionais e programas
especificamente direcionados as empresas sociais. Na compara¢do das estruturas
politicas dos paises, assim como em Agapitova, Sanchez e Tinsley (2017), propde-se a
analise do nivel de engajamento dos governos para o suporte das empresas sociais, a
partir de trés critérios (o grau de reconhecimento do governo em relacdo ao setor de
empresas sociais; o grau de suporte do governo as empresas sociais e seus ecossistemas;
e a disponibilidade de organizacdes facilitadoras, incluindo o governo) e do nivel de
atividade das empresas sociais. A partir desses critérios e do nivel de atividade, as
estruturas politicas nacionais foram classificadas em 4 categorias: estagio inicial,
emergente, crescente e madura. Sugere-se uma énfase na comparagao com paises em
estagios de desenvolvimento semelhantes ao Brasil uma vez que alguns paises em
desenvolvimento estdo adaptando suas politicas para considerar as empresas sociais
como parte de suas estratégias para alcancar os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Pode-se fazer uma andlise comparativa dos aspectos das politicas
nacionais para os negdécios de impacto quanto ao atendimento dos ODS, em vista da
parceria estabelecida entre a PNUD e o Global Steering Group (GSG) na utilizagdo de
investimentos de impacto na consecugao dos ODS e de que a Pipe.Social mapeia os
negdcios alinhados aos 17 ODS.

4.3 Analise de impacto da Enimpacto sobre o Rio Grande do Norte

Para os Estados, pode-se dividir as acdes em dois grupos: com status concluida
ou em andamento e com status prevista para ocorrer até 2027, isto é, a serem
realizadas. Para a¢Bes da Enimpacto concluidas ou em execucao, é possivel avaliar o
impacto de ag¢des que influenciaram de forma diferente as unidades da federacao,
também com uso do método de diferenca em diferencas (DD). Uma andlise de interesse
é o efeito inicial da implementacdo das Leis Estaduais ja sancionadas em alguns Estados
brasileiros. PropGe-se aqui uma analise dos desdobramentos da Lei criada no Estado do
Rio Grande do Norte (Lei n2 10.483, de 04 de fevereiro de 2019, que instituiu a Politica
Estadual de Investimentos e Negdcios de Impacto Social), Estado no qual a Lei foi
primeiro criada. Uma primeira analise e verificar a atua¢dao do Comité Estadual, criado
conjuntamente com a Lei, até aqui e as acOes ja realizadas no Estado. Se houver a
disponibilidade de dados, a comparacdao das trajetdrias de alguns indicadores de
negdcios de impacto do RN e de outros Estados, neste caso, pode ser feita a partir do
método de Diferencas em Diferencas. Para tanto, conta-se com dados da Pipe.Social, de
seus Mapas de Negdcios, mas também com a possibilidade de acesso aos dados das
Juntas Comerciais do RN e pelo menos alguns outros Estados brasileiros. A partir de
alguns contatos feitos com a direcao da Agéncia de Fomento do Rio Grande do Norte
(AGN) e com integrantes do Sebrae-RN, membros do Comité Estadual de Negdcios de
Impacto no RN, tem-se uma perspectiva de se obter dados da Junta Comercial do Rio
Grande do Norte e do Sebrae-RN. A ideia é verificar os documentos de registro das
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empresas na Junta Comercial, para se identificar o objetivo dos negdcios, se neste ha
mengao a impacto social ou ambiental, caracterizando estes negdcios como de impacto
ou com potencial para tanto e verificando a evolu¢ao deles no tempo.

Em resumo, para o RN, pode-se verificar, pelo método de diferenca em
diferenga, um impacto mais geral da presenca da Lei (e respectivas consequéncias das
mesmas, como ag¢des desenvolvidas pelo Comité Estadual para os Negdcios de Impacto)
no RN, sobre indicadores-chave dos Estados, como de a¢des ou conjunto de acdes
especificas, como por exemplo, o efeito de Fundos de Impacto (havia um Fundo com
recursos do BNDES, Caixa Econdmica e Banco do Brasil com lancamento previsto para
2020), definicdo de compras publicas; programas especificos para aceleracdo de
startups, cursos do Sebrae, Editais de instituicdes de governo para apoio dos negdcios
de impacto, certificacdes de aceleradoras e incubadoras, etc.

Os dados do IBGE permitem o controle de fatores / caracteristicas
socioeconOmicas dos Estados, de forma a se medir um impacto considerando as
diferencas entres as unidades da federacdo, de crescimento econdémico (pib per capita),
disponibilidade de crédito (n? de agéncias bancarias) e outras varidveis usuais da
literatura de empreendedorismo.

Esses modelos de DD sao similares aos de Dados em Painel, empregados por Choi
e Park (2020), na Coréia do Sul, na Unica avaliagao de impacto encontrada com método
econométrico para causalidade. Com um Painel com efeito fixo, fazendo uso do cadastro
das empresas sociais daquele pais, eles avaliaram a politica no nivel municipal, com
dados anuais para 223 municipios, de 2011 a 2017. Além de testarem a hipdtese de
restricOes fiscais serem positivamente associadas ao aumento do esforco do governo
local para promover as empresas sociais, eles testaram a hipdtese de efeito positivo dos
esforgos dos governos locais em promover as empresas sociais sobre o aumento no
numero das empresas sociais a partir de mudanca da Lei em 2012 (Revisao do Social
Enterprise Promotion Act, de 2007) do pais estabelecendo maior papel e
responsabilidades da promoc¢do de empresas sociais aos governos locais.

A partir dos dados dos dois Mapas da Pipe.Social, dados ja disponiveis de 2016 e
de 2018 (dados de 2020 em processamento), pode-se verificar, por exemplo, o impacto
de varidveis representativas da presenca da Lei Estadual do RN sobre indicadores como:
numero de negdcios de impacto nos Estados; nimero de negdcios de impacto por area
de atuacdo; numero de negdcios de impacto por faixa de faturamento; numero de
incubadoras e aceleradoras por Estado; o percentual de fonte de recursos usados pelos
negodcios de impacto nos Estados (percentual do BNDES, por exemplo); etc. Além da
varidvel de interesse, Estado com Lei para os negdcios de impacto, pode-se também
verificar a presenca de acdes ou conjunto de acdes em algum estado (como de cursos
de formacdo). Como varidveis de controle, citam-se as comumente usadas na literatura
de empreendedorismo para controle das condi¢cdes socioecondmicas (como PIB per
capita, nUmero de agéncias bancarias, populacdo, entre outras), semelhantes as do
artigo de Choi e Park (2020). Se obtidos os dados das Juntas Comerciais Estaduais, sdao
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possiveis outros controles mais diretamente ligados a atividade empreendedora, como
o numero de pequenas e médias empresas abertas, por setor, inclusive, no Estado.

Para exemplificar o modelo de DD, considere uma das possiveis analises de
impacto por Estado, no caso, a aprova¢dao da Lei Estadual (e conjunto de agdes
associados a elas como formagdo de Comité Estadual) sobre o nimero de negdcios de
impacto nestes Estados.

Foguel (2017), em capitulo do livro do Itald Social sobre o modelo de Diferengas
em Diferengas, coloca que este modelo “...é baseado no calculo de uma dupla
subtragdo: a primeira se refere a diferenca das médias da varidvel de resultado entre os
periodos anterior e posterior ao programa para o grupo de tratamento e para o de
controle, e a segunda se refere a diferenca da primeira diferenca calculada entre esses
dois grupos.”

No caso do exemplo em tela, seriam usadas as informacgdes dos Estados de antes
e depois da implementacdo de Leis Estaduais sendo o RN, Estado com Lei, o tratado e
algum outro Estado, o controle. Foguel (2017) destaca que “A principal hipdtese do
método de DD é que a trajetdria temporal da varidvel de resultado para o grupo de
controle represente o que ocorreria com o grupo tratado caso ndo houvesse a
intervencdo.” No caso, a trajetéria do niumero de negécios de impacto (e de outras
variaveis de resultado) do RN deveria seguir a mesma tendéncia das trajetérias dos
demais Estados (sem Lei aprovada) caso ndo tivessem adotado as Leis estaduais.

Entre as vantagens do método DD é a possibilidade de utilizar dados agregados
por Estados para avaliar o efeito de leis ou de grupos de a¢des, supondo Estados com a
lei como tratados e Estados sem a Lei como grupo de controle e ainda a possibilidade
de se controlar para caracteristicas ndo observaveis dos Estados que sejam invariantes
no tempo.

A seguir uma breve apresenta¢do do modelo de DD, baseada em Foguel (2017),
por meio de regressdes lineares. Supondo apenas dois periodos, um anterior e outro
posterior a implementacdo de Lei para os negdécios de impacto em alguns Estados, a
equacao basica do modelo pode ser especificada como:

(1) Yi= a + yTi+ pdt:+ 8(Ti*dt:) + €ir

O subscrito t denota o periodo no qual o Estado i se encontra. T; € uma variavel
binaria que assume valor um se o Estado é tratado e valor zero, caso contrario; a variavel
dt: também é binaria, assumindo valor 1 no periodo pds-Lei e valor 0, caso contrario. O
termo € representa o erro aleatdrio; as varidveis T; e dt; aparecem isoladamente e
interagindo. Isoladamente, elas captam as diferencas de média de Yi: entre o grupo de
tratamento e controle e entre o periodo anterior e posterior a Lei, respectivamente; o
termo de interacdo capta o que ocorreu com o grupo de tratamento no periodo pds-lei,
ou seja, se a média da variavel de resultado para esse grupo tornou-se diferente apds a
intervencdo. Assim, é o parametro 8 que mede o efeito da Lei na equacdo de regressao.
No exemplo, este pardmetro mediria o impacto sobre o nimero de negécios de impacto
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nos Estados que implementaram Leis Estaduais para os negdcios de impacto em relagdo
ao numero de negdcios nos Estados que ndo tiveram Leis aprovadas no periodo.

Ainda seguindo Foguel (2017), apresenta-se na equacdo (2) o modelo de
regressao para o método de DD com a inclusdo de controles para caracteristicas
observaveis - vetor Xi=(Xii,...,Xitx) com K caracteristicas observaveis do Estado i no
periodo t. Estas caracteristicas podem captar parte do efeito que, na auséncia delas,
seria equivocadamente atribuido a aprovacao da Lei. Quando a varidvel de resultado é
afetada por Xi;, considerar este vetor também permite estimativas mais precisas do
efeito de interesse, ja que elas tendem a absorver parte da variabilidade da varidvel de
resultado.

(2) Yie= X't + yTi+ pdtis + 8(Tidtit) + €it

Embora esteja indexado com o subscrito t, o vetor Xi: que aparece em (2) pode
conter caracteristicas observaveis dos Estados invariantes no tempo. Exemplos para
Estados do primeiro caso, geralmente considerados constantes no tempo quando se
trata de intervalo de poucos anos, sdo aspectos culturais, percentual da populacdo por
género, etc. Uma das implicagdes da inclusdo das caracteristicas observaveis no modelo
é que a analise passa a ser condicionada a Xi.. O parametro B da equacgdo (2) continua a
fornecer o efeito de interesse, porém agora levando-se em consideracao que ele é
obtido com a inclusdo na regressao das varidveis de controles para as caracteristicas em
Xit. A equagdo (2) pode ser expandida para o caso em que ha disponibilidade de
informacgdes para varios periodos de tempo (por exemplo, para mais de 2 anos).

Apds as estimacgdes, é possivel representar os impactos sobre as trajetérias,
graficamente, dispondo, por exemplo, das trajetérias do niumero de negécios de
impacto dos Estados com e sem Lei, o que facilita o entendimento dos resultados por
um publico mais amplo.

Como possibilidade adicional, a depender dos dados obtidos e do interesse dos
lideres da Enimpacto em um maior foco ou detalhamento na analise por Estados, uma
alternativa metodoldgica complementar é a utilizacdo do modelo de DD, com base o
estudo de Topalova (2010) para a india, para andlises de impacto em setores da
economia de uma determinado Estado em relagdo aos mesmos setores de outros
Estados.
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