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RESUMO

Este artigo tem como objetivo identificar os fatores que condicionam a faléncia das micro e
pequenas empresas no Brasil, por meio de um estudo empirico. A hipdtese fundamental deste
trabalho ¢ que a conjuntura econdmica ¢ um dos elementos decisivos para explicar a
mortalidade dessas empresas. Para testar essa hipotese, foram utilizadas as seguintes variaveis:
Produto Interno Bruto, Taxa de Juros (Certificado de Depésito Interbancario), Inflagio (indice
de Pregos ao Consumidor Amplo), Dummysimples € Dummycrise. Os resultados obtidos
evidenciam que as alteragdes na economia possuiram impacto na taxa de faléncia das micro e

pequenas empresas brasileiras, no periodo de 2006 a 2017.

Palavras-Chave: Conjuntura econdmica; Faléncia; Microempresas; Pequenas empresas.



ABSTRACT

The aim of this article is to identify the factors that determine the bankruptcy of micro and small
companies in Brazil, through an empirical study. The fundamental hypothesis of this work is
that the economic situation is one of the key elements to explain the mortality of these
companies. The following variables were used to test this hypothesis: Gross Domestic Product,
Interest Rate (Interbank Deposit Certificate), Inflation (Amplified Consumer Price Index),
Dummysimples and Dummycrise. The results show that the changes in the economy have had

an impact on the bankruptcy rate of micro and small Brazilian companies, from 2006 to 2017.

Keywords: Economic juncture; Bankruptcy; Microenterprises; Small enterprises.
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INTRODUCAO

A funcdo social e econdomica das pequenas empresas ¢ reconhecida por todo
mundo. De acordo com Day (2000) a representatividade mundial delas ultrapassa os 95
pontos percentuais. Em estudos do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (SEBRAE-SP, 2017, 2017a) elas contribuiram com em torno de 20% do PIB
nacional e com 39,7% da renda do trabalho em 2011 (SEBRAE, 2012).

Dutra e Guagliardi (1984) afirmam que as unidades de porte reduzido sdo as mais
vulneraveis, e essa vulnerabilidade tem origem em dois fatores: um conjuntural,
relacionado com a situagdo econdmica (expansao, crises € comportamento dos agregados
macroecondmicos) que tem afetado as empresas; outro, interno, que se relaciona as
caracteristicas endogenas as Micro e Pequenas Empresas (MPEs). Além disso, Morrison;
Breen; Ali, (2003) acrescenta que a legislacao também pode influenciar a descontinuidade
econdmica diante da institucionalidade assim como, a localizagdo e o setor do negdcio.
Embora nao seja nosso objetivo testar estatisticamente todos os fatores, nao podemos
desprezar os impactos que estes podem exercer.

Tendo em vista a importancia das micro e pequenas empresas na geragcao de
empregos e renda em nivel nacional e setorial, de 2010 a 2016, as dificuldades
conjunturais, tem prejudicado a solvéncia das empresas e levado ao numero recorde de
pedidos de faléncia (ROSSI e THEISEN, 2017).

Nessa perspectiva, a premissa fundamental deste estudo € que, a relagdo que a
fragilidade das empresas menores estabelece ndo apenas com a concorréncia desigual
imposta pela vantagem competitiva das grandes empresas, mas, também, e
principalmente, com a conjuntura econdmica.

Em razdo do universo da micro e pequenas empresas na realidade economica
vigente, uma pesquisa nessa area justifica-se para que se possa contribuir com o
levantamento de informagdes estatisticas de auxilio as politicas de apoio a sobrevivéncia,
fortalecimento e crescimento das micro e pequenas empresas.

Sabemos, entretanto, que tratar dessas questdes nao € uma tarefa facil, mas
ambiciosa e complexa. Por isso, nosso foco sdo os “fatores externos”, conjunturais da
economia brasileira, os quais podem prejudicar a permanéncia dessas categorias de
empresas, verificadas pelas taxas de faléncias decretadas das quais elas sdo vitimas, de

acordo com levantamentos do Serasa Experian (2018).
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Dessa maneira, este artigo tem como finalidade analisar de forma empirica os
condicionantes macroecondmicos que podem contribuir, no sentido antagonico, para a
faléncias das MPE. Pretendemos, também, discutir o referencial teorico que trata das
particularidades das micro e pequenas empresas. Por fim, objetivamos a construgdo de
um modelo econométrico que relaciona a taxa de faléncia das MPEs com as varidveis
macroecondmicas selecionadas (PIB, Taxa de Juros, Inflagdo, Dummy para existéncia do
Simples Nacional e Dummy para crise Subprime) para o Brasil entre os anos de 2006 e
2017.

Nesse sentido, para esta investigagdo, faz-se necessario que facamos alguns
panoramicos teoricos que sustentem nossas hipoteses. Assim, € necessario que
resgatamos, em primeiro plano, as teorias que se debrucam sobre as MPEs. Na terceira
secdo, serao discutidos os aspectos metodologicos deste trabalho. Na quarta sec¢ao, serao
apresentados e analisados os resultados. Na quinta se¢do, as consideragdes finais e, por

fim, na ultima secdo constam as referéncias bibliograficas.

2- ARCABOUCO TEORICO

2.1 Micro e Empresas de Pequeno Porte

De acordo com Leone (1991) as pequenas empresas sempre subsistiram; muito
preteritamente as grandes empresas e, a as caracteristicas inerente as pequenas unidades
produtivas lhes conferem uma importancia vital para a economia. Para Junior (2017), tal
importancia deriva da capacidade “tnica” que as MPEs possuem, de levar bens e produzir
servigos em qualquer lugar para qualquer cidadao, atendendo distintas necessidades
coletiva e individuais.

Morelli (1994) ressalta que no Brasil, a maioria das micro e pequenas empresas
sdo do tipo “trabalho-intensivas” cuja demanda por mdo-de-obra estdo ligadas a baixa
qualificacdo, pois constituem atividades mais flexiveis, criativas, ageis, que requerem um
nivel de especializagdo menor em comparagdo as grandes empresas. Acrescenta ainda
que diante de sua natureza, sdo a esséncia da iniciativa empresarial fonte do
empreendedorismo e motor real da economia. Nesse sentido, Kassai (1997, p.5) resume
por meio da Quadro 1, algumas caracteristicas pertinentes as pequenas empresas a partir
de um sistema comparativo com as empresas de grande porte, permitindo sintetizar suas

peculiaridades.
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QUADRO 1

Diferenca entre pequenas e grandes empresas

Caracteristica Grandes Empresas Pequenas Empresas
Adaptabilidade Pequena Grande
Administrag¢ao Profissional Pessoal ou Familiar
Capacidade de utilizar especialistas Grande Pequena
Capacitagao profissional Especializada Nao-especializada
Concentracdo de recursos Capital Trabalho

Decisdo Descentralizada Centralizada
Estrutura Organizada Informal
Flexibilidade Pequena Grande

Ganhos de Escala Grandes Pequenos

Niveis Hierarquicos Muitos Poucos

N° Funcionarios Grande Pequeno

N°de Produtos Grande Pequeno (Unico)
Recursos Financeiros Abundantes Escassos

Sistemas de Informagio

Complexos, formalizados

e Informatizado

Simples, informais e
manuais

Utilizagdo da Tecnologia Alta Baixa (Artesanal)

Fonte: Kassai, 1997, p.5.

Através do quadro acima podemos notar que embora as pequenas empresas
possuam uma grande capacidade de adaptabilidade e flexibilidade, esse nicho de
empresas, em geral, ndo consegue obter expressivos ganhos de escala em consonancia a
baixa produgdo, pequena utilizagdo de tecnologia e pouca especializagdo dos
funcionarios.

Pinheiro (1996) ressalta que os primeiros a definirem as pequenas empresas de
forma legal, considerando suas peculiaridades, foram os EUA, por meio do Selective
Service Act, de 1948. No Brasil, ha varios critérios quantitativos para definicdo delas,
como mostra o quadro abaixo.

QUADRO 2

Critério de classificagdo de micro e pequenas empresas

Critério de enquadramento Valor de receita bruta anual Numero de pessoas ocupadas

Lei n° 9.841 de 05/10/1999
Microempresas Até R$ 244 mil
Empresas de pequeno porte  De RS 244 mil até RS 1,2 milhdes

Lei Complementar n° 123/2006
Microempresas Até R$ 360 mil
Empresas de pequeno porte  De R$ 360 mil até RS 4,8 milhdes
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QUADRO 2

Critério de classificagdo de micro e pequenas empresas

Critério de enquadramento Valor de receita bruta anual Numero de pessoas ocupadas

BNB
Microempresas Até RS 360 mil
Empresas de pequeno porte  De R$ 360 mil até RS 3,6 milhoes

SEBRAE Setores
Industria Comércio e servigos
Microempresas Até 19 Até 9
Empresas de pequeno porte De 20299 De 10a 49
MDIC Setores
Industria Comércio e servicos
Microempresas Até 10 Até S
Empresas de pequeno porte De 11 a 40 De 6 a 30
MDIC Setores
Industria Comercio e Servigos
Microempresas Até US$ 400 mil Até US$ 200 mil

Empresas de pequeno porte Até US$ 3,5 milhdes Até US$ 1,5 milhdes

BNDES
Microempresas Até R$ 360 mil
Empresas de pequeno porte  De R$ 360 mil até R$ 4,8 milhdes

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brasil (1999, 2006); BNB (2018); SEBRAE (2018), MDIC (2018) e
BNDES (2018)

Apesar de ndo ser nosso objetivo discutir todos os critérios de classificacao, €
importante destacar que o enquadramento classificatorio das micro € pequenas empresas,
como demonstrado no (Quadro 2), ¢ inevitavel. Afinal, a isen¢do de impostos, registros,
obtencdo de créditos, dentre outros, acontecem em fun¢ao do porte das empresas.

Diante dessa diversidade de critérios classificatorio, a regulamentagdo pode causar
complicagdes para os empreendedores, uma vez que os incentivos recebidos sdo
diferentes, ou seja, a depender do critério utilizado pelo Governo Federal, Estadual e
Municipal uma empresa pode ser considerada microempresa para um e nao para o outro.

Contudo, ao investigar as caracteristicas, especificidades e a importancia das

micro e pequenas empresas, em razao da capilaridade no nivel de emprego, faz sentido
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avaliar os condicionantes que trabalham em desfavor da permanéncia das mesmas no
ambiente econdmico. Na proxima secdo, o objetivo especifico ¢ levantar informes
teoricos sobre algumas possiveis razdes para o a faléncia, com foco em trabalhos que

testaram estatisticamente possiveis hipoteses para explicar tal fenomeno.

2.2 Causas de faléncia e modelos de previsao

Com base na andlise de informagdes obtidas com pesquisa exploratoria, foi
possivel notar que ndo ha um consenso na comunidade académica. Muitos pesquisadores
tém seus proprios critérios para explicar o conceito e as causas da faléncia de empresas.
Além da dificuldade em ter entendimento uniforme sobre esse fendmeno, ndo ha um
banco de dados ordenado para melhor tratamento estatistico. Para tanto, o direcionamento
aqui serd pautado nas causas macroeconomicas, justificando a limitagdo do conteudo
quantitativo do ambito microecondmico das empresas.

Haja vista que existem varios conceitos, definicdes e métodos utilizados para
definir faléncia (COCHRAN, 1981). Entendemos que faléncia ocorre quando hd a
formalizagdo do encerramento das atividades juntos aos oOrgdo oficiais. Por isso,
utilizamos os dados de faléncias decretadas que pressupde a formalizagdo do ato em juizo.

Machado e Espinha (2005; 2007), apontam que a faléncia, mortandade,
insolvéncia cronica ou mesmo fracasso pode decorrer do ambiente interno da organizagao
e dos ambientes externos, o que pode resultar na paralizagao da produg¢ao mercantil e
demissdo de todo quadro de funcionarios.

De modo geral, os motivos que levam uma empresa a fechar as portas pode derivar
de fatores internos externos e individuais relacionados ao dirigente, como mostra o
(Quadro 3).

QUADRO 3

Categorizacdo dos fatores de mortalidade

Categoria dirigente: Fatores Categoria empresa: Fatores Categoria ambiente: Fatores
internos ou relacionados internos ou relacionados externos ou relacionados

ao dirigente a empresa ao ambiente
Caracteristicas individuais Recursos das areas funcionais Mercado consumidor,
Nivel educacional Planejamento formal fornecedor e
Lagos sociais Composigdo societaria (estrutura concqrrNente .
Habilidades gerenciais legal) Condigdes econdmicas

Conhecimentos gerenciais Gestao da informagdo Setor de negocio



QUADRO 3

Categorizacdo dos fatores de mortalidade

Categoria dirigente: Fatores Categoria empresa: Fatores Categoria ambiente: Fatores
internos ou relacionados internos ou relacionados externos ou relacionados

ao dirigente a empresa ao ambiente
Idade . . Estrutura organizacional Localizagao
Experiéncia gerencial e no setor de Projetos de desenvolvimento Acesso a financiamento e a novas
negocio do negoécio tecnologias
Valc?res € crengas Capacidade de inovagéo Aconselhamento profissional
Mot}V?gao para gbertura Tamanho (porte) Pertencer a grupos minoritarios
Demsao. voluntdria: custos de Tipo de estabelecimento Carga tributaria
oRortunldade Idade da empresa Legislagdo
Gengro L Estagio de vida da empresa Morte do socio
Capital préprio Furto e/ou assalto

Incéndio

Falta de sucessores
Vendas ao governo

Fonte: Albuquerque, A. F.; Filho, E. E, 2011, p.4

Por meio da andlise de producdo académica, Alburquerque e Escrivao Filho
(2011) reunido as contribuicdes tedrica e as dividiram em trés categorias, como apresenta
0 (Quadro 3) para demonstrar que existem razoes de diferentes esferas para atribuir o
insucesso na forma de faléncia de uma MPEs. Assim, os fatores podem se somar em
detrimento da continuidade das empresas no ambiente econdmico. Desse modo, ¢
possivel afirmar que nenhum ato individual pode provocar a condigao falimentar de uma
empresa.

Visto os motivos que levam as empresas a situagdo de falimento, importa investigar
a literatura no sentido de analisar os modelos de previsao de faléncias para melhor defini¢cao
metodologica no trabalho, com foco nos fatores externos relacionados as condigdes
econdmicas.

Altman (1983) analisou a interferéncia de algumas variaveis macroeconomicas
sobre a taxa de faléncia dos EUA, no periodo de 1951 a 1978. Por meio de um modelo de
regressao ele concluiu que as series temporais traduziam o comportamento de agregados
econdmicos ajudando a explicar os movimentos periddicos nas faléncias: A% no PIB;
A% no Fornecimento de Dinheiro; A% no indice de Mercado de A¢des (S&P 500) e A%
em Novas Empresas.

Em outro estudo, Liu e Wilson (2002) analisaram o periodo de 1966 a 1998,

usando as seguintes varidveis para explicar a taxa de faléncia: lucros reais trimestrais,
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taxa nominal de juros, empréstimo real total para o setor da empresa, taxa de novas
empresas e a inflagao.

Carmo e Carvalho (2007), admitem que ha uma relacdo causal entre as diversas
variaveis macroeconomicas e¢ o fenomeno da faléncia, constatado pelo estudo das series
historicas das variaveis (PIB, Selic, IPCA, Novas Empresas ¢ Tributos), no periodo de
1995 a 2005. A partir disso, puderam verificar que a Taxa de Juros, Novas Empresas e
Inflagdo tiveram maior impacto, corroborando a hipdtese de que as varidveis
macroecondmicas sao importantes para explicar a faléncia.

Em pesquisa mais recente Jardim (2011) fez um estudo aplicado ao caso portugués
em que, por meio de modelos de regressao linear para o periodo de 1990 a 2009, utilizou
as variaveis IPC, Novas Empresas e Dummy Subprime. Com base nessa pesquisa o autor
identificou uma correlagdo positiva entre essas variaveis e a taxa de faléncia das empresas
do pais.

Feito esse panorama, vale lembrar que a proposta deste trabalho € testar os fatores
da macroeconomia brasileira, pois as empresas estdo condicionadas a conjuntura
econodmica do pais que atuam. Sera analisado o periodo que compreende os anos de 2006
a 2017. Sera adotada uma Dummy para o existéncia do Simples Nacional, supondo que a
ordem fiscal brasileira ¢ fator relevante para a determinac¢ao da taxa de faléncia das MPEs
e, uma Dummy para crise Subprime, pretendendo testar a influéncia do cenario mundial

sobre a faléncia das empresas.

3. METODOLOGIA E DADOS

3.1. O modelo de Minimos Quadrados Ordinarios

O modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) busca estimar coeficientes para

a Funcdo de Regressdao Populacional (FRP) dada pela equagao:
y=p00+Blx1+ P2 x2+...+Bkxk +u (1)
Como ndo se pode observar a FRP, estima-se através da Funcdo de Regressao

Amostral (FRA) dada por:
Y, = Bo + Bix1 + B2 x2+ ... +PBk xk + 10, (1)

no qual ¥, é o valor estimado para y; (média condicional). Para determinar a FRA,

reescrevemos X como:
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0 =y =% =Y —Bo—Bixs — = By (2)
na qual se percebe que o residuos estimados sdo dados pelas diferencas entre os valores
observados e os valores estimados (GUJARATTI; PORTER, 2011. Pelo método do MQO
escolhemos a FRA de modo que:

R =X =902 =% (=B~ huxs)’ (3)
seja o menor possivel (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para que uma regressao linear utilizando o método MQO produza estimadores ndo
viesados, deve-se atender a quatro hipoteses da Regressdo Linear Multipla, quais sejam
Linearidade nos Parametros, Amostragem Aleatoria, Média Condicional Zero e
Colinearidade Nao perfeita (GUJARATI; PORTER, 2011). Além disso, para que os
estimadores sejam eficientes € preciso ainda respeitar a hipotese de homocedasticidade.

A hipotese de linearidade, nos parametros, ¢ o ponto de partida para o Modelo
Classico de Regressao Linear (MCRL) e assume que, embora o modelo possa nao ser
linear variavel, o expoente dos parametros deve sempre ser igual a 01 (GUJARATI e
PORTER, 2011).

A segunda hipotese, de Amostragem Aleatoria, define que os valores de X devem
ser fixos ou independentes do termo de erro. Ou seja, os valores de X devem ser fixos —
no caso das constantes — ou variar apenas de acordo com Y. Dessa forma a varidvel X
deve ser independente do termo de erro, ou seja, cov(xi, ui) = 0.

A hipétese de média condicional zero diz que para um valor de xi, o valor esperado
do termo de erro ui seja zero, ou seja, E(ui|xi) = 0, ou entdo, E (ui)=0. Por fim, a quarta
hipotese do modelo basico de MQO — homocedasticidade — prevé que a variancia do
termo de erro seja constante. Dessa forma, temos que:

var(u;) = E[u; — E(uilX))]* = o (4)

Assim, sob as condi¢des de que que E(u) = 0 e Cov(x,u) = E(u) = 0, temos que
o modelo minimiza a soma dos residuos quadrados, de modo que o método de MQO
permita a estimagao de parametros ndo viesados e consistentes para uma fungao de média
condicional.

Além das hipoteses basicas, entretanto, hé trés hipoteses adicionais: (i) auséncia
de autocorrelacdo serial, (ii)) posto completo e (iii) variabilidade dos valores de X
(GUJARATI; PORTER, 2011). A quinta hipOtese pressupde que ndo exista
autocorrelacdo entre os termos de erro. De acordo com essa hipdtese, quaisquer valores

dados por Xi e Xj (com i diferente de j) a correlacdo entre ui e uj ¢ zero. Ou entdo:

18



cov(u;, uj|X;X;) = 0 ou ainda que cov(u;, u;) =0 (5)

Ainda nesse raciocinio, para Gujarati e Porter (2011), se esta hipdtese for violada,
ou seja, se em determinada FRP ut e ut-1 forem correlacionados, o Y. dependera nao
somente de ut como também de ut-1 e, portanto, o modelo perdera sua eficiéncia.
Contudo, a hipotese de nao autocorrelagdo, normalmente, ¢ valida apenas para dados de
cortes transversais, sendo dificilmente obtida em dados de séries temporais. Para
contornar o problema da autocorrelagdo serial, caso as varidveis se apresentem como
processos Auto Regressivos de Média Mdvel (ARMA), ¢€ possivel introduzir, na analise,

as intercorrelagdes entre os residuos, eliminando a autocorrelagao.
3.2 Processos Auto Regressivos de Média mével

Para entender um processo auto regressivo, inicialmente supomos que um Y pode
ser representado, no periodo t, por:

(e —6) = a1 (yp-1—8) + u, (6)

no qual § é a média de y e u; ¢ um ruido branco. Entdo, podemos dizer que
yssegue um processo autoregressivo estocdstico de primeira ordem ou AR(1)
(GUJARATI ; PORTER, 2011). Dessa forma, o valor de y no periodo t depende do valor
de y no periodo t-1 e do termo aleatorio. Podemos ampliar o modelo de representagdo de
y no periodo t para:

e —6)= 1Yo — ) + a;(Yp—y —8) + -+ ap(yt—p - 5) + U (7)
que representa um processo autorregressivo estocastico de ordem p ou AR(p).

Entretanto, Yt também pode ser modelado como:

Ve =p+ Poue + Prug—q (8)
no qual u seja uma constante e u um ruido branco. Sendo assim, y ¢ denotado por uma
constante somada a uma média movel dos termos de erro atuais e passados. Dessa forma,
chamamos Y de um processo de média movel de primeira ordem MA(1). De forma geral,
temos um processo de média movel de ordem q, ou MA (q), representado por:

Ve =p+ Boue + Prug—1 + Poute—p + -+ By (9)

Por fim, Gujarati e Porter (2011, p. 770) afirmam que “¢ muito provavel que Y
possua caracteristicas tanto de AR quanto de MA”. O processo ARMA (1,1) é definido,

entdo, como sendo:

Ye =0+ a1Ye_q1 + Bous + Prus—q (10)
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e em sua forma mais geral, o processo ARMA (p,q):
Ve=0+ayiqtayye o+ o+ apyep + Bour + P11 + -+ ﬁqut—q( 11)
De acordo com Gujarati e Porter (ibidem, p. 772), “as principais ferramentas na
identificacdo sdo a fungdo de correlagdo amostral (FAC), a fungdo de correlagdo amostral

parcial (FACP) e os correlogramas resultantes”. A FAC (pk) ¢ denotada por

convariancia com defasagem k
pl = Yk = fasag (12)

Yo variancia

Em um processo de ruido branco, os valores apresentados na FAC giram em torno
de zero e, portanto, temos a auséncia de correlacdo e estacionaridade nos residuos.
Entretanto, caso os valores apresentados pelos residuos ndo sejam estaciondrios, ha
evidéncia de autocorrelagdo serial. A FACP (pkk) mede a correlacdo entre as observagdes
da série temporal separadas por k periodos, ou seja, apresenta a correlacao entre Yt e Yt-
k, removendo os efeitos intermediarios (GUJARATI e PORTER, 2011). Dessa forma, a
analise da FAC e da FACP permite caracterizar os processos como AR(p), MA(q) ou
ARMA(p,q).

3.3 Dados e Variaveis

Para mensurar a faléncia das MPEs neste trabalho, opta-se por utilizar a taxa de
faléncia por mil empresas. A taxa ¢ calculada levando em consideragdo a razao entre as
faléncias decretadas a cada més e o nimero total de estabelecimentos registrados no ano
anterior. Os dados de faléncia foram obtidos junto a base de dados do Serasa (2018),
enquanto que o numero total de estabelecimentos existente foi obtido por meio da RAIS
(2018), utilizando o nimero de até 49 empregados, mesmo critério de classificagdo por
porte adotado pelo SEBRAE (2018) pois acredita-se que este representa melhor a
realidade brasileira.

TABELA 2

Descri¢ao das variaveis

Variavel Descrigao Unidade Fonte Sinal
fal100k Taxa de Faléncia das MPE por 100 mil Serasa
empresas
pib12 PIB acumulado nos ultimos doze RS 2010 IPEADATA )
meses
pib PIB mensal R$ 2010 IPEADATA -
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% a.m. IPEADATA +

Txjuros CDI Over
inflacaol2 IPCA acumulado nos tltimos doze % am. IPEADATA n
meses
inflagao IPCA mensal Yoa.m. IPEADATA +
cred Demanda por crédito 2008 =100 Serasa +
. Dummy para existéncia do Simples 1 a partir de

Dummysimples  Nacional 06/2007 -
1 entre 09/2008 e n

Dummycrise Dummy para a crise de 2008 09/2009

Fonte: Elaboragao propria

Em conformidade com os trabalhos de Jardim (2011) e Carmo e Carvalho (2007),
acredita-se que a ascensdo econdmica ¢ um propulsor direto das vendas das empresas.
Assim, a variavel crescimento econdomico foi mensurada a partir do comportamento do
PIB brasileiro nos tultimos dozes meses ¢ na forma mensal, ambos obtidos junto ao
IPEADATA (2018).

A taxa de juros da economia foi mensurada a partir da taxa de juros over de
remuneracao dos Certificados de Deposito Interbancario (CDI), também obtido junto ao
IPEADATA (2018Db).

Fama e Grava (2000) descreveram o processo de falimento como resultante da
insolvéncia cronica. Desse modo, acredita-se que a demanda por crédito ¢ um indicador
de problemas no fluxo de caixa das empresas em condi¢ao de dificuldade financeira para
honrar com seus compromissos, levando-as a decretarem faléncia de acordo com os dados
SERASA (2018)

A variavel inflagao foi utilizada diante das contribui¢cdes de Liu e Wilson (2000),
que apontam que hd relagdo direta entre inflagdo elevada e aumento na taxa de faléncia
devido a elevagao do custo do dinheiro para as empresas. Desse modo, para o melhor
efeito comparativo, decidiu-se pelo uso do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) na forma mensal e acumulada nos ultimos doze meses, ambos obtidos junto ao
IPEADATA (2018c).

Optou-se por acrescentar, ainda, a variavel de demanda por crédito as variaveis
explicativas. Isto se justifica pela hipotese de que o acesso ao crédito seja um gargalo para
o crescimento das MPEs no Brasil. Como a taxa de adimpléncia das MPEs no periodo
analisado ¢ normalmente muito proximo a 100% (SERASA, 2018), acredita-se que uma
maior demanda por crédito das MPEs nao seria para pagamento de dividas, mas sim para

investimento e capital de giro. Dessa forma, caso exista uma relagdo positiva entre a
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demanda por crédito e a taxa de faléncia ¢ possivel encontrar evidéncias para a existéncia

de uma insuficiéncia de crédito para as MPES.

GRAFICO 1

Taxa de Faléncia das MPEs por 100 mil empresas, Brasil, mensal de 2005 a 2016
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Serasa (2018)

Propde-se a inclusdo de uma dummy para a criagdo do Simples Nacional que
parece ser vantajoso para as empresas por agregar oito impostos em uma Unica guia,
eliminando algumas despesas acessorias. A inclusdo desta varidvel se justifica pelo fato
de que, na analise da taxa de faléncia das MPEs (Grafico 1), percebe-se uma quebra
estrutural a partir do ano de 2007. No ano de 2006, a taxa média foi de 6,42 contra 4,67
em 2007 e 2,64 em 2008. Além disso, a partir de 2009, a média anual foi de 1,60 contra
a média geral de 2,82 (Tabela 2).

O periodo da quebra se coincide com a efetivagdo do Simples Nacional
(Junho/2007), bem como esta inserido na suposicdo de que a complexidade fiscal
brasileira ¢ fator relevante para a determinacdo da taxa de faléncia das MPEs. Logo, o
esfor¢o no sentido de tornar o sistema menos complexo, permitiu uma redugao na taxa de
faléncia dessas empresas.

Por fim, a varidvel dummy crise incluida no modelo é baseada na crise do
Subprime, atribuindo o valor um para o periodo que comega em setembro de 2008 e vai
até este mesmo més do ano seguinte. Espera-se que o impacto da varidvel seja negativo
diante do efeito de transbordamento pernicioso da crise norte-americana para o aumento

global da taxa de faléncia das empresas (Rippel & Rippel, 2008).
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TABELA 3

Analise Descritiva das variaveis

fall00k logpibl2 108Pib inflagio12 inflagdo  txjuros cred

Média 2.8231  28.9433 26.5506 5.8570  0.4798 04712  102.9750
Mediana 1.7578  29.0223 26.5957 5.8441 0.4500 0.4518 104.1634
Maximo 15.7826  29.1483 26.6968  10.7063  1.3200 1.6048  120.8418
Minimo 0.0000  28.5935 26.2997 2.4558 -0.2300 -0.3966 81.3712

Coef de desvio 1.0055 0.0060  0.0043 0.3097  0.5646  0.7859 0.0758

Fonte: Elaboragdo Propria

De acordo com a analise descritiva das variaveis (Tabela 3) percebe-se que as
vairaveis fall100k, txjuros e inflagdo apresentam maior dispersdao nos dados, enquanto a
variavel inflacaol2 apresenta dispersdao média e as variaveis logpibl2, logpib e cred
apresentam baixa dispersao dos dados. Diferengas entre média e mediana se apresentam
mais contundentes apenas na variavel fal100k, indicando auséncia de normalidade nos

dados. Contudo, isso ¢ esperando para dados em séries temporais.

4. RESULTADOS

4.1 Testes de Raiz Unitaria

Como anteriormente explicado, a presenca de raiz unitdria, nas séries, viola o
pressuposto basico do MQO. Sendo, portanto, a estacionariedade elemento crucial ao
modelo de MQO. Para as variaveis do modelo, foram realizados os testes de raiz unitaria
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin KPSS (Tabela 4). Percebe-se que a unica varidvel ndo estacionaria em
nivel, dentre as consideradas, ¢ a inflacdo acumulada dos ultimos doze meses. Contudo,
ndo se pode rejeitar a estacionariedade para a variagdo da inflagdo — em termos de
primeira diferenga.

TABELA 4

Testes de Raiz Unitaria

ADF PP KPSS Conclusao
Variavel (t-stat) (adj t-stat) (LM stat)
cred -7.7508* -7.7508* 0.2434 estacionaria
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logpib12 -2.7030%** -3.0078** 1.3592%** estacionaria

logpib -2.9055* -2.9462* 1.3030 estacionaria
fal100k -6.4120* -2.6077%** 1.1100%** estacionaria
inflacaol2 -2.1065 -1.9112 0.3222 ndo estacionaria
Ainflacaol2 -6.2096* -6.1677* 0.1191 estacionaria
infla¢do -5.8714%* -5.8332%* 0.3104* estacionaria
txjuros -4.5431* -4.3987* 0.6404** estacionaria

Fonte: Elaboragao propria
Notas: *, ** ¢ *** representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente. Em

negrito as estatisticas consideradas para a conclusao.

Para as varidveis do log do PIB dos tltimos 12 meses, a razdo de faléncia por cem
mil empresas, e a taxa de juros rejeita-se a presenca de raiz unitaria pelos testes ADF e
PP, embora pelo teste KPSS se rejeite a estacionariedade. Entende-se, entretanto, que a

auséncia de raiz unitaria atende aos pressupostos do modelo classico de MQO.

4.2 Estimacao

Foram estimados oito modelos. O primeiro modelo diz respeito aos trabalhos de
Liu e Wilson (2000) e Carmo e Carvalho (2007) acerca da influéncia da inflacao e da taxa
de juros — assim como o comportamento da economia — sobre a faléncia de empresas. De
forma alternativa, em um segundo modelo, foi acrescento a dummy da criagao do Simples
Nacional, dummy crise e a variavel cred que diz respeito a demanda por crédito das
empresas.

Os resultados, em geral, estdo em consonancia com a literatura apresentada. Nos
quatro primeiros modelos da Tabela 5, o coeficiente estimado para o log do PIB
acumulado nos ultimos doze meses foi estatisticamente significante e de sinal negativo.
Assim sendo, confirma-se a esperada relacdo inversa entre geracdo de renda e faléncia
das MPEs.

A taxa de juros, de mesmo modo, apresentou significancia estatistica em ambos
os modelos e o sinal positivo indica que uma maior taxa de juros tem impacto positivo
sobre a taxa de faléncia das MPEs. De semelhante modo, variagdes positivas, na inflagao,
acumulada nos ultimos 12 meses, tendem a ampliar a taxa de faléncia das MPEs.

Ao acrescentar a dummy de existéncia do simples, dummy crise e a variavel cred
no segundo modelo, nota-se que o R2 ajustado do modelo reduz para 68,05% contra

71,76% do modelo inicial. Assim, no quarto modelo, apds retirar a dummy crise e o cred,
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o grau de ajuste do modelo se mostrou mais significativo, ou seja, as varidveis em
conjunto explicam 77,35% da taxa de faléncia confirmando a capacidade previsora da
dummy simples para explicar a variavel controle. Dessa forma, conclui-se que ¢ valida a
suposicao de que a criagdo do simples impacta negativamente a taxa de faléncia das MPEs
dado o sinal negativo do coeficiente.

Os valores foram corrigidos pela matriz HAC para heterocedasticidade a fim de
atingir a robustez da analise. Por outro lado, como era esperado em séries temporais
(GREENE, 2012), os valores do teste de Durbin-Watson distantes de 2 e mais proximos
a 0 indicam a presenca de autocorrelacdo positiva nos residuos.

Pela analise da Fungdao de Autocorrelacdo (FAC) e Funcdo de Autocorrelagao
Parcial (FACP) se definiu que os modelos se tratam de fun¢des autorregressivas de ordem
p =3 e de média movel de ordem q = 1. Assim, os modelos foram reestimados seguindo
essas alteragoes.

O teste de Durbin-Watson foi utilizado para captar a presenca de dependéncia nos
residuos da analise de regressdo. Este teste ¢ baseado na suposi¢do de que os erros no
modelo de regressao sdo gerados por um processo autoregressivo de primeira ordem.
Assim, os valores de Durbin-Watson para os modelos ARMA(3,1), representados na
tabela 5, mais préximos a 2, demonstram que o problema da autocorrelacdo foi

contornado.

TABELA 5
Resultado das Estimagdes (com pib12 e inflagdo12)

MQO ARMA (3,1)
modelo 1 modelo 2 modelo3 modelo4 modelol modelo2 modelo3 modelo 4

344.3453* 204.9228* 199.0915* 215.5065* 409.1766* 209.867* 205.5734* 294.307*
(-47.3584) (18.5210) (29.5058) (31.8783) (52.1394) (26.4602) (28.1824) (58.623)
-11.82908* -7.0103* -6.8103* -7.2874* -14.0560% -7.2128*  -7.0642* -10.0349*

logpibI2 (1.6346)  (0.6505)  (1.0296) (1.1104)  (1.8002)  (0.9217)  (0.9805) (2.0386)
inflaiol2 1.195308**  0.7283*  0.7491*  1.2421* 0.6551***  (.2279 0.2272  0.7792%*
(0.5070)  (0.2528)  (0.2676)  (0.4116)  (0.3447)  (0.2351)  (0.2319)  (0.3553)
tx juros 1.906756*  0.2930 0.2772  1.3847%  1.2602* 0.2966 0.2864  1.3025*
(0.6631)  (0.2730)  (0.2789)  (0.5708)  (0.4004)  (0.2546)  (0.2577)  (0.4103)
dummy -1.1740%  -1.2554%*  -2.9010* -0.9711%* -1.0087** -1.9244%*
simples (0.3645)  (0.4808)  (0.9207) (0.4059)  (0.4318)  (0.7572)
dummy -0.1904 -0.1633
crise 2008 (0.2317) (0.272)
ered 0.0121 0.0130 0.0189* 0.019*
(0.0090)  (0.0083) (0.0072)  (0.0070)
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AR(3)

MA(1)

RZ
ajustado
DW

0.7176
0.7082

0.6805 0.6813
0.7873 0.7870

0.7735
0.9238

0.6377*
(0.0710)
0.3372*
(0.0848)

0.8493
1.8676

0.4062*
(0.0951)
0.3427*
(0.0925)

0.7794
1.7274

0.4097*
(0.0941)
0.3442*
(0.0921)

0.7806
1.7256

0.5457*
(0.0769)
0.3607*
(0.0855)

0.8593
1.8705

Fonte: Elaboragao propria

Notas: *, ** ¢ *** representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente. Erro padrdo entre

paréntesis

Os resultados revelam que o modelo 4 ARMA(3,1) ¢ o mais bem ajustado, com

R2 igual a 85,93% e o DW registrando 1,8705, isto apds retirada as varidveis cred e a

dummy crise, permitindo, entdo, afirmar que como Logpib e a dummy simples possuem o

maior coeficiente, denotando que o comportamento da economia, bem como a

complexidade tributaria sdo as maiores barreiras a sobrevivéncia das MPEs.

Buscando comparar as variaveis PIB e Inflacdo, ambas, na forma mensal e

acumulada no ultimos doze meses, a tabela 6 utiliza-se das mesmas variaveis que os

modelos anteriores, a diferenga ¢ que estas variaveis estdo na forma mensal.

TABELA 6

Resultado das Estimagdes

modelo 5

MQO

modelo 6 modelo 7

ARMA (3,1)

modelo 8 modelo5 modelo 6

modelo 7

modelo 8

logpib

inflagdo

Tx juros

dummy
simples

dummy
crise 2008

cred

AR(3)

MA(1)

341.6297*
(39.9873)

-12.8766*
(1.5199)
2.9892*
(1.0729)
2.1406*
(0.7815)

232.5504* 216.2949*
(40.0039) (35.5743)
-8.7402%  -8.1290*
(1.5262)  (1.3587)
0.6324  0.6527
(0.5343)  (0.5209)
-0.0253  -0.0717
(0.3118)  (0.2983)
-1.1525%*  -1.3761*
(0.5365)  (0.5084)
-0.4755

(0.3417)

0.0215%*  0.0235%*
(0.0098)  (0.0105)

227.7407*
(36.7481)
-8.483*
(1.4079)
2.6393*
(0.9627)
1.5948%*
(0.7029)
-2.5904*
(0.8009)

323.3679*
(41.826)
-12.1753*
(1.5754)
2.4163*
(0.6865)
2.0646*
(0.5049)

0.5179*
(0.0723)
0.4221*
(0.0802)

146.2859*
(51.25972)
-5.5071*
(1.9430)
0.3214
(0.4351)
0.3758
(0.3188)
-0.9805%
(0.5282)
-0.1263
(0.3624)
0.0230*
(0.0071)
0.2240%*
(0.0863)
0.5887*
(0.0826)

189.8745% 198.0372*
(28.8333) (55.36167

-7.135%
(1.0966)
0.4617
(0.4413)
0.3347
(0.3192)
-1.1902*
(0.4448)

0.0211*
0.0076)
0.4234*
(0.0943)
0.339*
(0.0926)

-7.3754%
(2.1048
2.0579*
(0.7831
2.1987*
(0.5557

-2.2003*
(0.8258

0.7320*
(0.1009
-0.2862%*
(0.142
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RZ
ajustado
DW 0.8814 0.7761 0.7428 1.0568 1.7537 2.2332 1.7277 1.9607

0.7310 0.6607 0.6533 0.7733 0.8392 0.8027 0.7673 0.8365

Fonte: Elaboragao propria
Notas: *, ** e *** representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente. Erro padrao entre
paréntesis

Na tabela 6 os resultados comportaram-se muito proximos aos apresentados na
tabela anterior, os coeficientes tiveram valores proximos, os sinais se mantiveram iguais,
assim como permaneceram estatisticamente validos. De igual modo, a variavel dummy
do simples também se mostra relevante para a analise nos modelos.

Ao comparar o modelo 4 como o modelo 8, percebe-se que a taxa de juros tem
maior importancia nesse ultimo assim como a dummy simples. E perceptivel também que
o PIB12 ¢ mais significativo que o PIB mensal e, de maneira oposta, a inflacdo mensal ¢é
mais representativa do que na forma acumulada em concordéancia aos estudos de Carmo
e Carvalho (2007). Os resultados finais corroboram, portanto, a expectativa inicial acerca
da influéncia das variaveis macroecondmicas inflagdo e taxa de juros para a faléncia das
micro e pequena empresas. Era esperado, ainda, que as variagdes positivas na renda se
refletissem em uma menor taxa de faléncia das MPEs.

Por fim, a significancia estatistica da variavel dummy relacionada a existéncia do Simples
Nacional — bem como seu sinal negativo — traz indicios de que um dos fatores ligados a
faléncia das MPEs ¢ a complexidade fiscal brasileira. Considerando que, de acordo com
os modelos 4 e 8, a simplificagdo fiscal gera menores taxas de faléncia das MPEs, ¢

plausivel a hipotese que relaciona a complexidade fiscal brasileira a faléncia das MPEs.

CONSIDERACOES FINAIS

Os valores apresentados pelos modelos comprovam que existe uma relagdo causal
entre as variaveis macroeconOmicas selecionadas e a taxa de faléncia das empresas, no
Brasil, para o periodo de 2006 a 2017. Em conformidade com as contribuigdes de Altman
(1983), de Liu e Wilson (2000) e Carmo e Carvalho (2007), os modelos comprovam a
capacidade explicativa das varidveis macroecondomica permitindo afirmar que a
probabilidade de crescimento na taxa de faléncia estd ligada, principalmente, ao
desempenho econdmico, para o recorte temporal estudado.

Verificou-se, ainda, que o maior impacto sobre a taxa de faléncia se deu pelo

comportamento do Produto Interno Bruto (PIB) e pela simplificacdo de arrecadacdo de

27



tributos e contribuicdes diante do Supersimples aplicavel as (ME) e as (EPP). Embora a
inflacdo e a demanda por crédito ndo tenham se apresentado tdo significativas,
comparativamente as demais variaveis, ficou evidenciado que elas exercem influéncia
negativa sobre a variavel controle (fall00k), assim como a elevag¢do na taxa de juros
exerce impacto contrario sobre a faléncias das empresas do segmento micro e de pequeno
porte.

Nesse sentido, ficou provado que as condi¢des econdmicas, altas taxas de juros
em meio a um ambiente burocratico podem constituir em freios ao bom desempenho das
empresas pois afetam seu desempenho operacional e financeiro. Para tanto, ¢ desejavel
que as facilidade de acesso ao crédito se ampliem, simplifique a quantidade de exigéncias
e de obrigacdes perante os 6rgaos publicos, para que as empresas possam empregar mais
e exercer com melhor capacidade a funcao de gerar empregos.

Nao obstante, diante das dificuldades de conceituagdo homogeneizadora para as
empresas de micro e pequeno porte, bem como para as razoes que as levam a decretarem
faléncia, segundo Hasenclever (2003) isso pode ser um entrave as politicas direcionadas

ao fortalecimento das MPEs.
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