IMPACTO DOS FATORES MACROECONOMICOS SOBRE 0 NUMERO DE
FALENCIAS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

Impact of macroeconomic factors on the number of bankruptcy in brazilian companies

Willams da Conceicio de Oliveira
Contador. Doutorando do Programa de P6s-Graduagdo em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal da Paraiba.
Professor Assistente do Curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Estadual de Alagoas. Praca N* Sra. dos
Prazeres, S/N, Fatima, Sao Miguel dos Campos - AL, CEP: 57.245-079. willams.oliveira@academico.ufpb.br

Ricardo Vieira Silva
Economista. Doutorando do Programa de P6s-Graduagao em Economia da Universidade Federal da Paraiba. CCSA,
UFPB, Campus I, Cidade Universitaria, Joao Pessoa - PB, CEP: 58.051-900. ricardo.vieira@academico.ufpb.br

Resumo: O estudo teve como objetivo investigar os impactos dos fatores macroecondmicos nas dificuldades
financeiras das empresas brasileiras. Para tanto, foi considerado, no periodo de maio de 2010 a outubro de 2021,
o quantitativo de faléncias requeridas mensalmente como varidvel dependente. Para realizagdo dos testes, foi
utilizado modelo de série temporal tipo ARMA e verificada a estabilidade econométrica através dos testes de
Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan-Godfrey, RESET, VIF e o Jarque-Bera. Os resultados indicam que a taxa basica
de juros e a abertura de novas empresas tém relag@o positiva com a quantidade de pedidos de faléncia das firmas
brasileiras. Ja a cota¢@o do indice Ibovespa ¢ a oferta monetaria estido associadas negativamente com o nimero de
faléncias requeridas. Além disso, foi evidenciado que as micro e pequenas empresas estdo mais sensiveis aos fa-
tores macroeconomicos do que as empresas de médio e grande porte, e que baixas taxas de juros e maiores ofertas
de crédito influenciam positivamente a sobrevivéncia das firmas brasileiras, principalmente as micro e pequenas
empresas e as empresas com atuacao no ramo de servicos. Espera-se que os resultados da presente pesquisa con-
tribuam em uma perspectiva pratica ao fornecer evidéncias dos impactos das decisdes do Banco Central do Brasil
(Bacen) e das politicas monetarias que refletem diretamente no encerramento das atividades das empresas.
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Abstract: The study aimed to investigate the impacts of macroeconomic factors on the financial difficulties of
Brazilian companies. For this purpose, from May 2010 to October 2021, the number of bankruptcies filed monthly
was considered as a dependent variable. To carry out the tests, an ARMA-type time series model was used and
econometric stability was verified through tests of Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan-Godfrey, RESET, VIF and
Jarque-Bera. The results indicate that the basic interest rate and the opening of new companies have a positive
relationship with the number of bankruptcy filings by Brazilian firms. The quotation of the Ibovespa index and the
money supply are negatively associated with the number of required bankruptcies. In addition, it was shown that
micro and small companies are more sensitive to macroeconomic factors than medium and large companies, and
that low interest rates and greater credit offers positively influence the survival of Brazilian firms, especially micro
and small companies and companies operating in the service sector. It is expected that the results of this research
will contribute from a practical perspective by providing evidence of the impacts of Brazilian central bank (Bacen)
decisions and political decisions that directly reflect on the closure of companies' activities.
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1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, principalmente durante o cenario da pandemia da Covid-19, a economia
brasileira tem enfrentado uma série de variagdes no Produto Interno Bruto (PIB), na taxa Selic, na
taxa de cambio e na inflacdo (Bacen, 2020). Essas varia¢gdes constantes nos indicadores macroeco-
ndmicos levam a incertezas por parte das familias e empresas quanto ao desempenho da economia,
levando muitas empresas a adiarem seus planos de investimento ¢ a ficarem mais relutantes em
entrar em novos mercados de exportagdao (Costa Filho, 2014).

Ademais, as empresas que sdo formadas em uma camada de fornecedores, concorrentes, con-
sumidores, entre outros stakeholders, é também cercada por uma camada externa de fatores eco-
noémicos, tecnologicos, politicos, juridicos e sociais. Qualquer alteragdo que ocorra nos fatores
mencionados que formam o ambiente externo afetara diretamente as empresas, por se tratar de sis-
temas abertos. Se as empresas ndo conseguirem acompanhar as mudancas de tais fatores, a sua es-
trutura econdmica e financeira podera se deteriorar e, quando ndo puderem se recuperar, poderdo
entrar em faléncia e desaparecer por meio de liquidagao, aquisi¢ao ou fusao (Ece; Sayilgan, 2020).

Além disso, a nao analise do mercado, que envolve fatores do ambiente externo, € uma das cau-
sas que influenciam o encerramento das atividades das empresas (Serasa Experian, 2020), influen-
ciando na elevagdo de 12,7% do niimero de pedidos de faléncia das empresas brasileiras no ano de
2020, comparado com 2019 (Liberato, 2021). Diante disso, o objetivo desta pesquisa ¢ investigar
os impactos dos fatores macroecondmicos nas dificuldades financeiras das empresas brasileiras.

2 REFERENCIAL TEORICO

E intuitivo prever que o risco de dificuldades financeiras aumenta durante periodos de recessdo
econdmica devido a queda nas vendas, nos fluxos de caixa e na lucratividade dos negdcios, em
que a condigdo econdmica de um pais impacta diretamente o ambiente de negdcios por meio das
mudancas na taxa de inflacdo, na taxa de juros, na disponibilidade de crédito e na politica mo-
netaria (Liou; Smith, 2007). Diante disso, a literatura sugere a incorporagao de fatores de risco
do pais em modelos de previsao de dificuldades financeiras das firmas (Tinoco; Wilson, 2013;
Altman et al., 2017).

No entanto, a maior parte dos estudos assume que todas as empresas se comportam de maneira
previsivel durante a recessdo ou expansdo econdmica, apesar da intui¢do de que: (i) empresas
financeiramente saudaveis em um periodo de expansdo podem entrar em dificuldade financeira
durante um periodo de recessao; (ii) empresas em dificuldades durante periodos de expansio po-
dem mergulhar ainda mais em dificuldades financeiras, ou até mesmo falir, durante um periodo
de recessdo; ou (iii) empresas financeiramente saudaveis durante periodos de expansdo podem
manter, embora em menor grau, a viabilidade econémica (Habib et al., 2020).

Diante da importancia da sobrevivéncia das empresas para o desenvolvimento da economia
de um pais, varios estudos empiricos investigaram a relacdo dos fatores macroeconémicos com a
faléncia das empresas (Altman, 1983; Liu; Wilson, 2002; Liu, 2009; Ece; Sayilgan, 2020) e desta-
caram a inflagdo, a taxa de juros, a concessao de crédito, o indice da bolsa de valores e o Produto
Interno Bruto (PIB) como fatores fundamentais que impactam a continuidade das firmas. Tais
fatores estdo brevemente apresentados nas subsegdes seguintes.

2.1 Taxa de inflacao

A inflacdo ¢ definida como o aumento continuo e generalizado no nivel geral de pregos — au-
mento generalizado no sentido de que as elevagdes de precos ndo ocorrem apenas sobre os precos
de alguns bens ou servigos, mas sim sobre os pre¢cos da maioria dos bens e servi¢os da economia.
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A inflagdo pode surgir quando existe uma procura excessiva relativamente aos bens disponiveis ou
quando os custos para produzir estao maiores (Dos Santos, 2002).

Dessa forma, mudancgas na taxa de inflagdo podem provocar aumentos dos custos de producao
e de comercializagdo dos produtos, que geralmente ndo sdo repassados ao preco final, impactando
diretamente o resultado operacional das firmas ao ponto de gerar dificuldade financeira (Mensah,
1984). Além disso, a inflagdo deprime o fluxo de caixa das empresas, o que pode aumentar a
probabilidade de pedido de faléncia (Wadhwani, 1986). Ja Altman (1983) argumenta que a infla-
¢do pode até afetar positivamente a propensdo de uma empresa de sobreviver no curto prazo, no
entanto, pode mascarar a ineficiéncia de uma empresa mal administrada, ¢ se a empresa estiver
alavancada, podera apresentar dificuldade financeira no médio prazo ao ponto de levar a faléncia.

Para investigar os fatores que influenciam as dificuldades financeiras das empresas listadas
no Indice Industrial de Pequenas e Médias Empresas (PMEs) da Bolsa de Valores de Istanbul, no
periodo de 2010 a 2019, Ceylan (2021) considerou em seu estudo tanto fatores especificos da em-
presa (giro de ativos, indice de endividamento, alavancagem financeira e retorno sobre os ativos)
quanto fatores macroecondmicos (crescimento econdmico, taxa de cambio e taxa de inflagdo) e
evidenciou que, das variaveis macroecondmicas utilizadas no estudo, somente a inflacdo foi esta-
tisticamente significativa e apresentou sinal negativo, indicando que elevagdes na taxa de inflagdo
aumentam o risco de dificuldades financeiras de tais empresas.

No Brasil, a inflagdo mais baixa, juntamente com um crescimento do PIB mais vigoroso contri-
buiu, a partir de 2004, para a geracdo de empregos assalariados e para a formalizacdo dos contratos
de trabalho e elevou o poder de compra, refletindo na diminuigao das diferengas de renda entre os
trabalhadores, contribuindo para o desenvolvimento da economia (Baltar, 2015), fatores indispen-
saveis para manuten¢ao das atividades empresariais.

Em seu estudo, que teve como objetivo analisar o impacto das variagdes macroeconomi-
cas no desempenho econdmico e financeiro das empresas de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da
BM&FBovespa entre os anos de 2008 e 2015, Pandini, Stiipp e Fabre (2018) evidenciaram que as
empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico (vestuario, cal¢ados, automoveis, moveis, ele-
trodomésticos, entre outros) sdo mais afetadas pelo desempenho da economia do que empresas do
setor de Consumo Nao Ciclico, que produzem bens nao duraveis, tais como alimentos e bebidas, e
prestam servigos de assisténcia médica e hospitalar, destacando as flutuagdes da inflagao, que foi
medida pelo IPCA, entre os principais fatores macroecondmicos.

Diante das evidéncias da literatura internacional e nacional sobre a relacdo da inflacdo com a
continuidade das empresas, espera-se que variagdes na taxa de inflacdo impactem de forma nega-
tiva ou positiva o numero de pedidos de faléncia das firmas brasileiras.

2.2 Taxa de juros e concessao de crédito

A politica monetaria restritiva e as elevagdes na taxa de juros podem alterar drasticamente os
custos de empréstimos ¢ a producdo das companhias, sendo prejudiciais para a sobrevivéncia do
setor empresarial (Gordon, 1988). Ademais, as pesquisas de Salman, Friedrichs e Shukur (2011) e
Salman, Fuchs e Zampatti (2015) identificaram que a taxa de juros, a taxa de cambio e a oferta de
crédito sao determinantes significativos que interferem na faléncia empresarial, além de eviden-
ciar uma menor probabilidade de faléncia em periodos de maior disponibilidade de crédito.

Ja Machado, Ceretta e Vieira (2014) analisam a relacdo entre as variaveis que poderiam ex-
plicar o comportamento do mercado imobiliario, utilizando como variavel dependente o volume
de concessao de crédito imobiliario. Os resultados indicaram que as variagdes nas operagdes de
concessao de crédito imobiliario podem ser explicadas pelas variagdes da taxa basica de juros,
pelas variagdes nos meios de pagamento ¢ pelas variagdes da renda média do trabalhador. Tais re-
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sultados evidenciam que, quanto maior a taxa de juros, menor sera o volume de crédito imobiliario
concedido e vice-versa, afetando o fluxo de caixa das empresas do setor imobiliario.

Na mesma linha, Fonseca e Vasconcelos (2003) investigaram os possiveis impactos da politica
monetaria sobre as regides e estados brasileiros, evidenciando que os estados das regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste tendem a sentir os maiores impactos de alteragdes na taxa basica de juros
por terem a maior propor¢ido de empresas de pequeno porte e por serem atendidos por agéncias e
crédito bancario em menor proporcao. Ja Cardoso e Pinheiro (2020) analisaram o efeito da reces-
sdo de abril de 2014 ao final de 2016 e de variaveis macroecondmicas sobre a estrutura de capital
dos diferentes setores econdmicos brasileiros, evidenciando que a taxa de juros interfere negati-
vamente na estrutura de capital.

Ao investigar a relagdo das variaveis macroeconomicas, compostas pela taxa de cambio, pela
taxa de juros e pela renda mundial, com o desempenho das exportagdes do mel de abelha brasileiro
no periodo de 2000 a 2011, Oliveira et al. (2015) evidenciaram que tais variaveis macroeconomi-
cas sao relevantes para explicar as oscilagdes ocorridas na exportagao de mel.

Ademais, ao investigar os impactos da politica monetaria via oferta de moeda, taxa de juros,
taxa de cambio e as operagdes de crédito sobre as exportagdes brasileiras de produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2019, Pereira
et al. (2022) evidenciaram que a taxa de juros representada pela Selic, a taxa de cambio e a oferta
de moeda sdo os determinantes mais importantes na variacdo das exportagdes de produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados das empresas brasileiras.

Por fim, Almeida e Divino (2019) investigaram a relagdo entre risco de crédito e a politica
monetaria da economia brasileira e evidenciaram que os aumentos na taxa basica de juros causam
o encarecimento do crédito, reduzindo a capacidade de pagamento das empresas ¢ incorrendo em
maior risco de default. Diante de tais evidéncias, espera-se que as variagdes na taxa basica de juros
e no volume de crédito ofertado para o mercado impactem o ntimero de pedidos de faléncia das
empresas brasileiras.

2.3 Atividade no mercado de capitais

Arelagdo entre as variaveis macroecondmicas e os indices de mercado de a¢des, tanto compostos
quanto setoriais dos EUA e Canada, foi estudada por Bhuiyan e Chowdhury (2020), que relata-
ram uma assimetria nos EUA e no Canada em termos de como as varidveis macroeconomicas
influenciam os retornos do mercado de acdes em que, nos EUA, as variaveis macroeconomicas
influenciam os indices das ag¢des, sendo que a oferta de moeda influencia positivamente enquanto
a taxa de juros influencia negativamente. Ja para o Canada, os testes ndo encontraram nenhuma
ligacdo clara entre as variaveis macroecondmicas e os indices do mercado de agdes (compos-
tos e setoriais).

Ao desenvolver um modelo para prever dificuldades financeiras e faléncia das empresas lista-
das no Vietna, Ninh, Thanh e Hong (2018) identificaram que os fatores contabeis e de mercado,
juntamente com os fatores macroecondmicos, afetam as dificuldades financeiras quando consi-
derados isoladamente, ¢ que o modelo de previsdo de faléncia, composto por fatores contabeis e
por indicadores macroecondmicos, teve melhor desempenho do que os demais modelos testados.

O indice de Bolsa de Valores ¢ definido como um valor que mede o desempenho médio dos
precos de uma suposta carteira de agdes, refletindo o comportamento do mercado em determinado
intervalo de tempo. No Brasil, o mais importante indicador do desempenho das cotacdes das agdes
negociadas é o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), criado em 1968 a partir de
uma carteira teorica de acodes, expressa em pontos (Assaf Neto, 2018).

Tal indicador pode ser considerado uma boa medida de qualidade institucional, dado que quan-
to mais importante for o mercado de capitais, melhor sera o ambiente institucional de um pais.
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Dessa forma, um relevante mercado de capitais representa uma boa opg¢ao de financiamento para
as firmas por apresentar menor custo na captagdo de recursos, minimizando o nivel de endivida-
mento e a probabilidade de as empresas entrarem em dificuldade financeira (Bastos; Nakamura;
Basso, 2009). Com isso, espera-se que o quantitativo de pedidos de faléncia das empresas brasi-
leiras seja sensivel as variagdes do indicador Ibovespa.

2.4 Produto Interno Bruto (PIB)

Ece e Sayilgan (2020) investigam, no periodo de 2009 a 2016, as possiveis ligagdes entre os
fatores macroeconomicos e a crise financeira na Turquia, em que o PIB apresentou uma relacao
estatisticamente significante e positiva com o adiamento da faléncia das empresas. Da mesma
forma, ao investigar os fatores do contexto macroecondémico que contribuem para o fechamento
de empresas no Peru, Mendoza (2021) indicou que a mortalidade das empresas tende a aumentar a
medida que diminui a taxa de crescimento do PIB e elevar @ medida que aumenta a taxa de infla-
¢do, diminui o crédito financeiro e aumenta a carga tributaria.

Ja Bastos Nakamura e Basso (2009) investigaram os determinantes da estrutura de capital de
companhias abertas de paises latinos, evidenciando que o PIB teve uma relacdo negativa com o
endividamento total, indicando que quando ha crescimento econdmico de um pais, as empresas
diminuem suas dividas e, consequentemente, diminuem a probabilidade de faléncia.

Da mesma maneira, ao explorar a inter-relacdo entre fatores macroecondmicos, caracteristicas
da empresa e desempenho financeiro de empresas manufatureiras listadas na bolsa da Nigéria,
Egbunike e Okerekeoti (2018) evidenciaram um efeito significativo da taxa de inflagdo e taxa de
crescimento do PIB com a rentabilidade das companhias nigerianas.

Ademais, Cardoso e Pinheiro (2020) analisaram no periodo do primeiro trimestre de 2010 até o
primeiro de 2018 a influéncia da recessdo e de variaveis macroecondmicas sobre o endividamento
bancario dos setores industriais brasileiros, relatando uma relagc@o negativa do PIB com o endivi-
damento a valor de mercado do subsetor de materiais basicos e com o endividamento contabil e de
mercado do subsetor de bens industriais.

Tais resultados apresentados estdo em linha com os achados das pesquisas de Liu (2009) e
Liu e Wilson (2002), que evidenciaram uma menor probabilidade de faléncia das empresas em
periodos de elevacdo do PIB. Diante de tais evidéncias, espera-se que as elevagdes na taxa de
crescimento do PIB brasileiro impactem de forma negativa o numero de pedidos de faléncia das
firmas brasileiras.

3 METODOLOGIA

A amostra que foi utilizada na pesquisa refere-se a uma série temporal com dados mensais do
numero de pedidos de faléncia do periodo de maio de 2010 até outubro de 2021, totalizando 138
observagoes. O inicio da série temporal foi motivado pelo periodo pds-crise de 2008 e pelo inicio
da série da variavel independente nascimento, que ¢ formada pelo nimero de abertura de novas
empresas e teve seu acompanhamento pela Serasa Experian iniciado no ano de 2010, em que foi
necessario fazer quatro defasagens para os testes econométricos, conforme explanado na seg¢ao
3.3. Ademais, foi considerado o més de outubro de 2021 como o ultimo més da amostra, devido
aos ultimos dados divulgados pela Serasa Experian e pelo Banco Central do Brasil (Bacen), quan-
do da formagdo da amostra que ocorreu em novembro de 2021.
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3.1 Variavel dependente

Para representar a dificuldade financeira das empresas brasileiras, foi utilizado como variavel
endogena o indicador econdmico da Serasa Experian que informa o niimero de pedidos de faléncia
requeridos pelas empresas brasileiras, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Quantitativo de pedidos de faléncias requeridos por ano

2010 1.233 435 271 1.939 581 699 634 25 1.939
2011 1.143 384 210 1.737 538 620 567 12 1.737
2012 1.086 530 313 1.929 529 710 678 13 1.930
2013 1.014 433 311 1.758 440 614 679 25 1.758
2014 844 415 402 1.661 355 648 642 16 1.661
2015 923 412 448 1.783 416 644 700 23 1.783
2016 994 426 432 1.852 424 676 746 6 1.852
2017 910 392 406 1.708 427 567 708 5 1.708
2018 761 355 343 1.459 368 496 588 7 1.459
2019 770 333 314 1.417 353 439 601 24 1.417
2020 538 178 256 972 235 298 434 5 972
2021 551 181 218 950 187 209 544 10 950
Total 10.767 4.474 3.924 19.165 4.853 6.620 7.521 171 19.165

% 56,2% 23,3% 21,5% 100% 25,3% 34,5% 39,2% 1,0% 100%

Fonte: Serasa Experian.

Conforme Tabela 1, verifica-se que as empresas de micro e pequeno porte representam 56,2%
do total de pedidos de faléncia requeridos entre os anos de 2010 a 2021, seguidas pelas empresas
de médio porte (23,3%) e das empresas de grande porte (21,5%). A grande participagdo das micro
e pequenas empresas no numero de faléncias se justifica pela grande quantidade de Microempre-
endedores Individuais no Pais, representando 74% das empresas abertas no periodo de 2010 a
2021, segundo dados da Serasa Experian.

Ja as empresas com atuagao no segmento de servigos representam 39,2%, o equivalente a 7.521
pedidos de faléncia requeridos do total de 19.165 pedidos entre os anos de 2010 a 2021, seguidas
pelas industrias (34,5%) e pelas empresas com atuagdo no comércio (25,3%), demonstrando uma
distribuicdo mais equilibrada do niumero de pedidos de faléncia por segmento em comparacao
com o porte das firmas, que também pode ser justificada pela atuagdo dos Microempreendedores
Individuais em varios setores da economia.

3.2 Design empirico

Para verificar os impactos das oscilagdes dos fatores macroecondmicos na dificuldade finan-
ceira das empresas brasileiras, foi utilizado o modelo empirico de série temporal tipo ARMA utili-
zado na pesquisa de Ege e Sayilgan (2020), conforme a Equagao 1, em que foi utilizado o software
RStudio para realizacdo das analises econométricas.

Equacao 1:

LogFaléncias, = o+ pLogFaléncias,_, + f,Inflagdo,_, +
pzTaxa de juros,_, + PsLogNascimento,_, +

Bs Loglbovespa;_1+ PB¢LogPIB;_4 +

B-LogOferta Monetaria; + &;
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Sendo as variaveis:

LogFaléncias; : variavel que representa o logaritmo natural do niimero de faléncias reque-
ridas no periodo t ;

LogFalénciasy_4 :variavel defasada que representa o logaritmo natural do nimero de falén-
cias requeridas no periodo t — 4 ;

Inflagdo;_, : varidvel defasada que representa a inflagio mediada pelo Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) no periodo t —2;

Taxa de juros;_, : variavel defasada representada pela taxa de juros Selic-
-over no periodo t =2

LogNascimento,_, : variavel que representa o logaritmo natural do niimero de abertura de
novas empresas no periodo t —1;

Loglbovespa,_; :varidvel defasada querepresentaacotagiodoindicedaB3noperiodo t —1;

LogPIB,_, : variavel defasada que representa a geracdo de riqueza do Pais por meio do
logaritmo natural do Produto Interno Bruto (PIB) no periodo t — 4 ;

LogOferta Monetaria, : variavel que representa o logaritmo natural da oferta monetaria
no Pais no periodo ¢ .

Os indicadores da inflacdo, da taxa de juros, do PIB e da oferta monetaria foram extraidos do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Bacen. A cotagdo do indice da Ibovespa foi colhida
no site da B3 e os numeros de abertura de novas empresas foram coletados no site da Serasa Ex-
perian. A Tabela 2 apresenta de forma resumida as variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 2 — Descricdo das variaveis utilizadas no estudo

Faléncias Numero de faléncias requeridas por més (Logaritmizado) Serasa Experian
Inflacdo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) — Variagio mensal ISIOG 4S3é Bacen Serie
Taxa de juros Taxa basica de juros mensal representada pela Selic-over — Variagao mensal IsloG 453;(])3 acen Serie
Nascimento Numero de abertura de novas empresas por més (Logaritmizado) Serasa Experian
Ibovespa Cotacdo do indice no final de cada més (Logaritmizado) B3

PIB Produto Interno Bruto mensal - Valores correntes (R$ milhdes) (Logaritmizado) ISIOG 4S3é (1)3 R
Oferta Monetsria Meios de pagamento - M1. Referente a soma das cédulas e moedas em poder do SGS - Bacen Série

publico e em depositos a vista no sistema bancario (R$ milhdes) n° 27791

Fonte: Elaborada pelos autores.

Foi utilizado na presente pesquisa o modelo econométrico do estudo de Ece e Sayilgan (2020),
levando em considerac@o que tal estudo investigou a influéncia dos fatores macroecondémicos no
numero de faléncias das empresas da Turquia, pais considerado de economia emergente, igual ao
Brasil. Tais autores consideraram em seu estudo as varidveis que representam o nimero de falén-
cias, o PIB, o nimero de abertura de novas empresas ¢ a cotacdo da bolsa de valores em logaritmo
para eliminar o efeito das unidades das variaveis sobre os coeficientes, reduzindo o efeito de viés,
ou seja, uma das extremidades elevadas e uma cauda longa, por meio da transformacao das varia-
veis em logaritmo, além da interpretagdo dos resultados para ser realizada com menor dificuldade.

Para chegar ao modelo final, Ece e Sayilgan (2020) realizaram o tratamento de 19 variaveis
macroecondmicas em duas etapas. Na primeira etapa, as variaveis foram defasadas em até ¢t — 4,
conforme estudo de Altman (1983), sendo encolhidas as variaveis que apresentaram maior nivel de
correlacdo com a variavel dependente. J4 na segunda etapa, foram selecionadas as 7 varidveis mais
utilizadas na literatura.
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3.3 Testes estatisticos

Para verificar a estabilidade econométrica da pesquisa, foram realizados os testes de Breusch-
-Godfrey, Breusch-Pagan-Godfrey, RESET de Ramsey, VIF e o Jarque-Bera. Tais testes também
foram aplicados no estudo de Ece e Sayilgan (2020).

3.3.1 Teste de Breusch-Godfrey

Conforme Gujarati e Poter (2011), os estatisticos Breusch e Godfrey desenvolveram um teste
de autocorrelagdo genérico, no sentido de que ndo permite: (1) regressores ndo estocasticos, como
os valores defasados do regressando, (2) esquemas autorregressivos de ordem superior, como
AR(1), AR(2), etc. e (3) médias moveis simples ou de ordem mais elevada de termos de erro de
ruido branco, sendo testada a seguinte hipotese nula Hy:

Hy:py=py=-=pp=0

Assintoticamente, n — p multiplicado pelo valor R? obtido da regressdo segue a distribui¢do
do qui-quadrado com p graus de liberdade. Se em uma aplicagdo (n — p)R? exceder o valor
critico do qui-quadrado no nivel de significancia escolhido, ja rejeitada a hipdtese nula (Gujara-
ti; Poter, 2011).

3.3.2 Teste de Breusch-Pagan-Godfrey

O teste de Breusch-Pagan-Godfrey identifica a presenca de heterocedasticidade por meio da
equagdo abaixo (Gujarati; Poter, 2011):

0= 2 (SQE)

Supondo que os u; sejam normalmente distribuidos, pode-se mostrar que se ha homoscedasti-
cidade e se o tamanho da amostra n aumenta indefinitivamente, entdo

~ 2
ass Xm—-1

ou seja, @ segue a distribui¢do de qui-quadrado com (m — 1) graus de liberdade.

Portanto, se em uma aplicagdo @ (= x?) calculado for maior que o valor critico x2 no nivel
escolhido de significancia, poderemos rejeitar a hipotese de homoscedasticidade; caso contrario,
esta ndo sera rejeitada (Gujarati; Poter, 2011).

3.3.3 Teste RESET de Ramsey

O teste RESET de Ramsey ¢ utilizado para verificar a especificacdo do modelo de regressao
linear. Tal teste consiste em adicionar uma forma nao-linear ao modelo através de termos de grau
dois, trés, etc. e, em seguida, testar, por um teste F usual, a exclusao de tais termos. Por exemplo,
considerando o modelo abaixo:

y=E{ylx}= Bx
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O teste de Ramsey verifica se (Bx)?, (8x)3, ..., (Bx)* tem algum poder para explicar Y. Isso é
efetuado por meio da estimagdo da seguinte regressao linear:

y=ax+ yfi et veadh ot e

ApoOs a estimagao, sera necessario testar, por meio do teste F, se V1 através de Yk-1 sdo zero.
Se a hipotese nula de que todos Y coeficientes sdo zero ¢ rejeitada, entdo o modelo sofre de es-
pecificagdo incorreta.

3.3.4 Teste VIF

De acordo com Gujarati e Porter (2011), o Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) é um teste para
detectar a presenca de multicolinearidade, sendo tal fator calculado pela equagao abaixo:

1
VIFj = — ————
7 (1-RP)

Em que o VIF; representa o Fator de Inflagdo da Variancia e Rj2 representa o coeficiente de
determinagdo parcial de Xj em relacdo as demais variaveis Xj, (comj=1, 2, ..., k).

Segundo Gujarati e Porter (2011, p. 337): “Quando R? aproxima-se de 1, o VIF aproxima-se
do infinito. Ou seja, quando a colinearidade aumenta, a varidncia de um estimador aumenta e no
limite, pode tornar-se infinita. Caso ndo haja colinearidade entre as variaveis, o VIF sera 1.

3.3.5 Teste de normalidade Jarque-Bera (JB)

De acordo com Gujarati e Poter (2011, p. 149), o teste de normalidade JB ¢ um teste assintdtico
ou de amostra grande. Também se baseia nos residuos de MQO. Ele calcula, primeiro, a assimetria
e a curtose dos residuos de MQO e usa o seguinte teste estatistico:

_[s7 (K=3)?
]B‘”[?J’T]

em que n ¢ otamanho da amostra, S ¢ o coeficiente de assimetria, e K € o coeficiente de curtose.

Para uma variavel normalmente distribuida, S = 0 e K = 3. Portanto, o teste JB de normalida-
de ¢ um teste da hipdtese conjunta de que S e K sdo iguais a 0 e 3, respectivamente. Nesse caso,
espera-se que o valor da estatistica JB seja igual a 0.

Sob a hipotese nula de que os residuos s@o normalmente distribuidos, Jarque e Bera demons-
traram que, assintoticamente, a estatistica JB segue a distribuicdo de qui-quadrado com 2 graus
de liberdade. Se o valor p calculado para a estatistica JB em uma aplicagdo for suficientemente
baixo, o que acontece quando o valor da estatistica ¢ muito diferente de zero, podemos rejeitar a
hipotese de que a distribuicdo dos residuos ¢ normal. Mas se o valor p for razoavelmente alto, o
que acontece quando o valor da estatistica estd proximo de zero, ndo rejeitaremos a hipotese de
normalidade (Gujarati; Poter, 2011, p. 149).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Analisando o comportamento das variaveis apresentado na Figura 1, observa-se que o niimero
de pedidos de faléncia variou em torno da média, com uma leve tendéncia de queda entre final de

2019 e inicio de 2020 — mesmo comportamento observado na série temporal da taxa mensal da
inflacdo, que manteve uma tendéncia estacionaria.

Ja a série temporal da variavel da taxa Selic mensal apresentou uma leve tendéncia de queda a
partir do ano de 2017. Na série sobre o nimero de abertura de empresas, nota-se um crescimento
sustentdvel na abertura de novas empresas nos ultimos anos da série, principalmente a partir do
ano de 2018, sendo tal comportamento influenciado pelo nimero de Microempreendedores In-
dividuais (MEIs), representando 81,4% dos novos negocios no ano de 2018 — segundo a Serasa

Experian (2019), a fraca recuperacdo da economia brasileira no ano de 2018 estimulou o “empre-
endedorismo por necessidade”.

A série temporal da cotacdo do indice Ibovespa apresentou uma tendéncia de alta a partir de
2016, com uma queda acentuada nos primeiros meses de 2020 e voltando a tendéncia de aumento
nos meses seguintes. Por sua vez, a série do PIB mensal segue uma leve tendéncia de aumento,

com uma queda acentuada durante o inicio da pandemia da Covid-19 no Brasil e voltando a mos-
trar uma tendéncia de aumento a partir dos tltimos meses de 2020.

Figura 1 — Graficos das séries historicas das variaveis utilizadas na pesquisa

Numero de pedidos de faléncias
250
200
150
100
50

S O~ = —~ &N N 0 e T non o O O -~ 0 X NN O~
- oSS Dotz o222 aaaaq
> E E 3 R T E S SR E S SRS EE ST EESE®ES=SRNTEo®
e 2 8 v 2 2 0 290 8 205290 8 2 3 o5 0<C 20290 82
£ % g &8 g2E8 >3 g8 >80 g BT g 2ESF E D
Taxa selic mensal
1,4
1,2
1,0
0,8
%
0,6
0,4
0,2
0,0
S ©O — — — A AN @ n et T NN O O NS ® XN DD DS — —
e T e e L I T R R R A I S B IS
e - - s S S S .
T 5 8 § 858 5 3885353288868 § 5§ &5 325883535833
£ 6 g d8 g2 >3 g0 S8 g0 g PEE2Ew »E I E D
Taxa do IPCA mensal
1,6
1.4
1,2
1,0
0,8
%0,6
0.4
0,2
0,0 ' " v
I
-0,4
-0,6
S O — = — & &N M e F DN O OSSO0 XN D DD — —
e e T el T T TR e T e v Tt e o s S R i il B s B s B s B ]
Z 2 5 ¢ N =B =Nz = FP=NE= 58 2 T 5B 5 = N = =
= s 0 5 = s 3 = s 3 < g © El s 3z
E 2 g PIE2LEZEELEZEZERPEEZERZIEEZESE

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 55, n. 2, p. 164-183, abr./jun., 2024

173



Willams da Conceigdo de Oliveira ¢ Ricardo Vieira Silva
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Ainda com base na Figura 1, destaca-se, na série temporal da varidvel oferta monetaria, uma
notavel tendéncia de alta no ano de 2020, sendo tal alta influenciada pela elevagdo de 46,3% na

base monetaria para recuperar a economia e controlar os efeitos da inflagdo apos os impactos da
pandemia da Covid-19 no Brasil (Bacen, 2022).
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4.1 Estatistica descritiva das variaveis utilizadas da pesquisa

Por meio das estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 3, verifica-se que todas as vari-
aveis que compdem a amostra do estudo contém 138 observacodes, compreendendo o periodo de
maio de 2010 até outubro de 2021.

A variavel faléncias ficou com média de 133 pedidos de faléncia requeridos por més, com mi-
nimo de 40 pedidos de faléncia no més de janeiro de 2021 e o maximo de 203 pedidos de faléncia
registrados no més de maio de 2012. Vale destacar que o ano de 2012 foi o que apresentou maior
numero de pedidos de faléncia, totalizando 1.929 pedidos, sendo impactado pela desaceleragao da
economia, elevacdo da inadimpléncia das pessoas fisicas ¢ uma reducdo na concessdo de crédito,
pressionando o caixa das firmas ao ponto de encerrar suas atividades.

Ja a variavel IPCA ficou com taxa média de 0,48% ao més, variando entre -0,38% no més de
maio de 2020 até 1,35% no ultimo més do ano de 2020, sendo tal ano impactado pela pandemia da
Covid-19. A Selic mensal ficou com taxa média de 0,70% ao més, com taxa minima de 0,13% re-
gistrada no més de agosto de 2016 e taxa maxima de 1,22% ao més registrada em fevereiro de 2021.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis da amostra

Faléncias 138 133 35 40 203
IPCA 138 0,48 0,35 -0,38 1,35
Selic 138 0,70 0,28 0,13 1,22
Nascimento 138 194.617 67.373 90.792 383.096
Ibovespa 138 71.468 22.222 40.405 126.802
PIB 138 513.118,3 106.073,9 315.947,5 747.436,5
Oferta Monetaria 138 3572 101,6 236,2 645,1

Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel nascimento, que representa o quantitativo mensal de abertura de novas empresas,
apresentou média mensal de 194.617 novas empresas, variando entre 90.792 no més de dezembro
de 2012 a 383.096 novas empresas abertas no més de agosto de 2021. E importante destacar que
ocorreu uma desaceleracdo da economia brasileira no ano de 2012, devido ao recuo de 4,5% nos
investimentos, além do més de agosto de 2021 ser marcado pelo retorno gradual da economia
brasileira apds mais uma onda da Covid-19, em que os brasileiros buscaram op¢oes de renda com-
plementar, entre elas, o microempreendedorismo, que impactou o numero de novos MEIs.

Ja a variavel Ibovespa ficou com média de 71.468 pontos, com cotacdo minima de 40.405 pon-
tos no més de janeiro do ano de 2016 e cotacdo maxima de 126.802 pontos registrada em junho de
2021. A variavel PIB apresentou uma riqueza média de R$ 513.118,3 milhdes por més, variando
entre R$ 315.947,5 milhdes ¢ RS 747.436,5 milhdes, valores registrados nos meses de maio de
2010 e outubro de 2021, respectivamente. Por fim, a disponibilidade de crédito, medida por meio
da variavel oferta monetaria, apresentou média de R$ 357,22 milhdes em créditos ofertados, con-
cedendo o menor volume de crédito no més de maio de 2010, R$ 236,23 milhdes, e 0 maximo
volume no més de julho de 2021, R$ 645,13 milhdes.

4.2 Analise da regressao de série temporal

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressao de série temporal da amostra utilizada na pre-
sente pesquisa, considerando como variavel dependente o nimero total de pedidos de faléncia.
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Tabela 4 — Resultados da regressdo considerando o numero total de faléncias como va-
riavel dependente

Log(Faléncias;_,) -0,2061 0,000%%*
IPCA;_y -0,0459 0,347
Selici_, 0,2542 0,020%*
Log(Nascimento,_,) 0,3640 0,000%**
Log(Ibovespa,_1) -0,1937 0,070%*
Log(PIB,—s) -0,0156 0,920
Log(Oferta Monetaria,) -1,0536 0,000%**
Constante 9,8075 0,000%*%*

Observagdes 138

R? 0,6387

R? ajustado 0,6192

Residual Std. Erro 0,1845

Estatistica F 32,83%%*

Diagnostico do modelo econométrico

Breusch-Pagan-Godfrey p-valor = 0,597
Breusch-Godfrey p-valor = 0,096
Ramsey RESET p-valor = 0,091
Jarque-Bera p-valor = 0,001
VIF Todos os VIFs < 10

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: Nivel de significancia: *p<0,1; **p<0,02; ***p<0,01.

Primeiramente, verifica-se que os resultados do diagndstico do modelo econométrico apre-
sentaram boa aceitacdo do modelo proposto, conforme Equacado 1, em que o resultado do teste de
Breusch-Pagan-Godfrey demonstra que a variancia do erro néo esta correlacionada com nenhuma
variavel do modelo, dado seu p-valor de 0,597, entdo, considera-se que os erros das variaveis
sao homocedasticos. Ademais, mediante o resultado do teste de Breusch-Godfrey com p-valor de
0,096 > 0,05, aceita-se a hipotese nula, constatando que os erros ndo estdo autocorrelacionados.

Com p-valor de 0,091, ndo sendo possivel rejeitar a hipdtese nula, o resultado do teste de RE-
SET demonstra que o modelo foi especificado corretamente para o presente estudo. J& por meio
dos testes VIF, com resultados menores que dez, entende-se que o modelo ndo apresenta multico-
linearidade entre as variaveis. Por meio do teste de normalidade Jarque-Bera, demonstra-se que
os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, rejeitando a hipotese nula, porém, levando em
consideracdo o Teorema Central do Limite, a hipotese de normalidade pode ser relaxada. Vale
destacar que a amostra contém 138 observacoes e que, segundo Gujarati e Poter (2011, p. 149), o
teste de normalidade JB ¢ um teste assintotico ou de amostra grande.

Ainda sobre a anéalise dos resultados do diagndstico do modelo econométrico, o R? demonstra
que 64% da variagdo média do numero de pedidos de faléncia sdo explicados pelo conjunto das
variaveis utilizadas no modelo, apresentando um bom valor preditivo, e que o modelo se ajusta
bem aos dados considerados na amostra. Tal resultado estd em linha com o estudo do Ege ¢ Sayil-
gan (2020), no qual o poder explicativo do modelo foi de 62% no seu estudo. Os outros 36% da
variacdo média do numero de pedidos de faléncia referem-se a fatores que envolvem a gestdo
empresarial do negocio, a falta de inovacgao, (Ferreira ef al., 2013), a carga tributaria, entre outros
fatores (Krom; Felippe, 2005), que ndo foram considerados na amostra devido a dificuldade de
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obteng¢do dos dados, principalmente para as micro, pequenas ¢ médias empresas e as grandes em-
presas de capital fechado.

Dando sequéncia a analise dos resultados evidenciados na Tabela 3, € possivel observar que a
variavel defasada Log(Faléncias,_,) foi significante ao nivel de 1% e que apresentou sinal nega-
tivado, demonstrando que uma variacdo de 1% no numero de faléncias em quarto periodos atras
reduz em 0,21% o niimero de pedidos de faléncia no periodo t.

De forma contraria, a variavel IPCA;_,, que representa o nivel de inflagdo do Pais, ndo apre-
sentou relagdo estatistica com a variavel endogena da pesquisa, resultado contrario ao da litera-
tura que foi evidenciado pelas pesquisas de Altman (1983), Mensah (1984) e Wadhwani (1986),
entretanto, em linha com o resultado apresentado no estudo de Ege e Sayilgan (2020), o qual ndo
identificou uma relac@o da inflagdo com o numero de pedidos de faléncia das empresas instaladas
na Turquia. E importante destacar que tal variavel apresentou sinal negativo em relagdo ao niimero
de faléncias, ¢ que, segundo Altman (1983), as elevagdes na inflagdo podem afetar positivamente
a propensdo de uma empresa sobreviver no curto prazo, devido a necessidade de ampliacdo do
negocio para atender a demanda do mercado.

Ja a variavel Selic;_, , que representa a taxa de juros basica do Pais, foi estatisticamente signi-
ficante ao nivel de 5% e apresentou sinal positivo, demonstrando que uma elevacao de um ponto
percentual na taxa de juros eleva em 0,25% o nimero de pedidos de faléncia. Tal resultado estd em
linha com a literatura, no sentido de que elevagdes na taxa de juros podem alterar drasticamente
os custos de empréstimos e a producdo das companhias, impactando diretamente a continuidade
de suas atividades (Altamn, 1983; Gordon, 1988; Ece; Sayilgan, 2020). Para Omar (2008), as altas
taxas de juros t€ém efeitos perversos para o crescimento do Pais e para a estabilidade economica.

Da mesma forma, a variavel Log(Nascimentos_,), que representa o logaritmo natural da
quantidade de novas empresas abertas no Pais, foi estatisticamente significante ao nivel de 1% e
apresentou sinal positivo, demonstrando que uma variagdo de 1% no nimero de novas empresas
eleva em 0,36% o nimero de pedido de faléncia, sendo as empresas novas mais vulneraveis a ndo
continuidade dos negocios (Altman, 1983).

A variavel Log(Ibovespa;_,), que corresponde ao logaritmo natural dos pontos da Ibovespa,
foi estatisticamente significante ao nivel de 10% e apresentou sinal negativo, demonstrando que
uma elevacdo de 1% na cotagdo do indice Ibovespa reduz em 0,19% o numero de faléncia das
empresas, mesma evidéncia encontrada nos estudos de Altman (1983) e Bastos et al. (2009), ao
verificarem uma relacdo negativa entre o desempenho do mercado de agdes e a faléncia das fir-
mas. J& a varidvel Log(PIB;_,), que representa o Produto Interno Bruto do Pais, ndo foi estatis-
ticamente significante e apresentou sinal negativo do coeficiente, resultado contrario ao esperado
conforme literatura.

Por fim, a varidvel Log(Oferta Monetaria,), que se refere ao logaritmo natural da disponibi-
lidade monetaria para concessao de empréstimos no Pais, foi estatisticamente significante ao nivel
de 1% e apresentou sinal negativo, demonstrando que uma variagdo de 1% na oferta monetaria
reduz em 1,05% o nimero de pedidos de faléncia. Tal resultado esta em linha com a literatura, ao
evidenciar que em periodos de aumento da oferta monetaria e disponibilidade de crédito, a proba-
bilidade de faléncia das firmas se reduz (Salman et al., 2011; Ece; Sayilgan, 2020).

Como testes adicionais, foram analisados os impactos dos fatores macroecondmicos no nimero

de pedidos de faléncia separados por porte e segmento das empresas, conforme resultados apre-
sentados nas Tabelas 5 ¢ 6.
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Tabela 5 — Resultados das regressées considerando o nimero de pedidos de faléncia por
porte das empresas

Log(Faléncias,_,) -0,1760 0,027%%* -0,0718 0,383 -0,1294 0,155
IPCA;_y -0,0631 0,245 -0,0622 0,388 -0,0453 0,607
Selicy_, 0,3318 0,006%* -0,1264 0,432 0,3769 0,059%*
Log(Nascimento,_;) 0,3244 0,005°% %% 0,4078 0,007 0,5238 0,005%%%
Log(Ibovespa,_;) 0,0294 0,803 -0,4584 0,004* -0,6462 0,001 %%
Log(PIB;_4) -0,5640 0,001 *** 0,3589 0,130 1,1658 0,000%%%*
Log(Oferta Monetéria,) -0,8023 0,000%% -1,7509 0,000 -0,8323 0,008
Constante 12,6321 0,000%* 9,4575 0,000%** -6,1393 0,025%%
Observagdes 138 138 138
R? 0,6218 0,6028 0,3476
R? ajustado 0,6015 0,5814 0,3125
Residual Std. Erro 0,2048 0,2728 0,3328
Estatistica F 30,54 28,18 9,89%*

Diagnostico dos modelos econométricos

Breusch-Pagan-Godfrey
Breusch-Godfrey
Ramsey RESET

Jarque-Bera

p-valor = 0,015
p-valor = 0,042
p-valor = 0,038
p-valor = 0,446

p-valor = 0,463
p-valor = 0,014
p-valor = 0,431
p-valor = 0,006

p-valor = 0,472
p-valor = 0,525
p-valor = 0,518
p-valor = 0,000

VIF Todos os VIFs < 10 Todos os VIFs < 10 Todos os VIFs < 10

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: Nivel de significancia: *p<0,1; **p<0,02; ***p<0,01.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos impactos dos fatores macroeconémicos no numero de
pedidos de faléncia separados por porte das empresas, sendo evidenciado, com 1% de significan-
cia, que as micro e pequenas empresas brasileiras estdo mais sensiveis aos fatores macroecondmi-
cos do que as empresas de médio ¢ grande porte. Especificamente, as elevacdes na taxa basica de
juros influenciam positivamente o nimero de pedidos de faléncia das micro e pequenas empresas,
em que uma variacao de 1% na Selic em dois periodos atras eleva em 0,33% o numero de pedidos
de faléncia das empresas de tal porte. Tal resultado esta em linha com os achados de Fonseca e
Vasconcelos (2003), nos quais evidenciaram que as empresas de pequeno porte estdo mais vulne-
raveis as oscilagdes da taxa basica de juros.

Da mesma forma, as micro e pequenas empresas estdo mais sensiveis as elevacdes no Produto
Interno Bruto (PIB) do que as médias empresas, sendo evidenciado, com 1% de significancia, que
uma variagao de 1% no PIB em quatro periodos passados diminui em 0,56% o nimero de pedidos
de faléncia das micro e pequenas empresas, efeito reverso encontrado para as firmas de grande
porte — uma variacdo de 1% no PIB em quatro periodos passados eleva em 1,17% o numero de
pedidos de faléncia de empresas de grande porte.

Além disso, as empresas de grande porte estdo mais sensiveis as variagdes da cotacdo do indice
Ibovespa do que as micro, pequenas e médias empresas, sendo evidenciado, com 1% de signifi-
cancia, que uma elevagdo de 1% na cotacdo do indice Ibovespa em um periodo passado diminui
em 0,65% o numero de pedidos de faléncia das grandes empresas. Tal comportamento pode ser
justificado devido a maior parte das empresas listadas na B3 serem de grande porte.

Ademais, conforme resultados apresentados na Tabela 5 e com 1% de significancia, todos os
portes estdo sensiveis de forma positiva as elevacdes da oferta monetaria, sendo evidenciado que
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uma variacdo de 1% na oferta monetaria de forma contemporanea minimiza em 0,80%, 1,75% e
0,83% o niimero de pedidos de faléncia das micro e pequenas, médias e grandes empresas, res-
pectivamente. Tal resultado esta em linha com os achados da literatura internacional e nacional.

E importante destacar que o modelo econométrico utilizado para as micro e pequenas empresas
foi sensivel aos testes de presenca de heterocedasticidade, de autocorrelagao e de especificidade;
de forma contraria, os modelos econométricos para as médias ¢ grandes empresas foram especi-
ficados de forma correta e nao foi detectada a presenca de autocorrelagao das variaveis, além dos
residuos das regressdes serem classificados como homocedasticos, conforme resultados apresen-
tados na Tabela 5.

A Tabela 6 apresenta os resultados dos impactos dos fatores macroeconémicos no numero de
pedidos de faléncia por segmento de atuacdo das empresas, sendo evidenciado, com 1% de sig-
nificancia, que todos os segmentos estdo sensiveis de forma positiva as elevagdes da oferta mo-
netaria — uma elevacio de 1% na oferta monetaria de forma contempordnea minimiza em 1,51%,
1,49% e 0,59% o numero de pedidos de faléncia das empresas com atuagao no comércio, industria
e servigos, respectivamente.

Tal resultado estd em linha com os achados de Pereira et al. (2022), nos quais evidenciaram que
a oferta de moeda esta entre os fatores determinantes mais importantes que explicam as variagdes
das exportacdes de produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados por empresas brasilei-
ras, demonstrando que a oferta de crédito incentiva a produgdo nacional ¢ a sua comercializagdo
para outros paises.

Tabela 6 — Resultados das regressdes considerando o nimero de pedidos de faléncia por seg-
mento das empresas

Log(Faléncias;_,) -0,0236 0,778 -0,2270 0,005%%** -0,1324 0,117
IPCA,_, -0,0906 0,243 -0,0937 0,152 -0,0361 0,556
Selice_, 0,1311 0,446 0,2234 0,123 0,2916 0,035%*
Log(Nascimento,_,) 0,4071 0,014%* 0,3030 0,013%* 0,4760 0,000%**
Log(Ibovespa;_1) 0,1287 0,422 -0,3842 0,006%** -0,3068 0,026%*
Log(PIB;_4) -0,0920 0,696 0,1575 0,435 0,0360 0,872
Log(Oferta Monetaria,) -1,5051 0,000 -1,4830 0,000 -0,5897 0,007+
Constante 7,6074 0,007%% 12,4728 0,000 5,1137 0,010%*
Observagdes 138 138 138

R? 0,5710 0,6826 0,3234

R? ajustado 0,5479 0,6655 0,2870

Residual Std. Erro 0,2920 0,2453 0,2325
Estatistica F 24, 72%5% 39,95%% 8,87
Diagnostico dos modelos econométricos

Breusch-Pagan-Godfrey p-valor = 0,000 p-valor = 0,312 p-valor = 0,055

Breusch-Godfrey
Ramsey RESET
Jarque-Bera

VIF

p-valor = 0,487
p-valor = 0,107
p-valor = 0,040

Todos os VIFs < 10

p-valor = 0,140
p-valor = 0,783
p-valor = 0,004

Todos os VIFs < 10

p-valor = 0,105
p-valor = 0,035
p-valor = 0,424

Todos os VIFs < 10

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: Nivel de significancia: *p<0,1; **p<0,02; ***p<0,01.
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Ademais, as variagdes na cotagdo do indice Ibovespa impactam mais o nimero de pedidos de
faléncia das empresas com atuacdo nos segmentos da induastria ¢ de servigos do que das empresas
que atuam no ramo de comércio. Tal comportamento pode ser justificado pela maior quantidade
das empresas listadas na B3 atuarem justamente nos segmentos da industria e de servigos.

Além disso, é possivel verificar que as empresas que prestam servigos estdo mais vulneraveis
as oscilagdes da taxa basica de juros do que as demais firmas que atuam em outros segmentos —
uma elevagao de 1% na taxa Selic em dois periodos atras eleva em 0,29% o numero de pedidos de
faléncia das empresas com atuacdo na prestacdo de servigos.

E importante destacar que os modelos econométricos utilizados para as empresas com atuagdo
nos segmentos de comércio e servigos foram sensiveis aos testes de presenga de heterocedastici-
dade e de especificidade do modelo; de forma contraria, o modelo econométrico para as empresas
com atuagdo no segmento da industria foi especificado de forma correta ¢ ndo foi detectada a
presenca de autocorrelacdo das varidveis, além de os residuos das regressdes serem classificados
como homocedasticos, conforme resultados apresentados na Tabela 6.

5 CONCLUSAQ

De forma geral, os resultados indicam que a taxa basica de juros e a abertura de novas empresas
tém relacdo positiva com a quantidade de pedidos de faléncia das firmas brasileiras. Ja a cotagdo
do indice Ibovespa e a oferta monetaria estdo associadas negativamente com o numero de pedi-
dos de faléncia requeridos. Além disso, foi evidenciado que as micro e pequenas empresas estao
mais sensiveis aos fatores macroecondmicos do que as empresas de médio e grande porte, e que
baixas taxas de juros ¢ maiores ofertas de crédito influenciam positivamente a continuidade das
empresas brasileiras, principalmente as micro e pequenas empresas € as empresas com atuagao no
ramo de servigos.

Diante de tais resultados, conclui-se que baixas taxas de juros e maiores ofertas de crédito in-
fluenciam positivamente a sobrevivéncia das empresas brasileiras, impactando o desenvolvimento
da economia local, cendrio diverso do momento atual, em que a taxa basica de juros esta superan-
do as duas casas desde fevereiro de 2022, e esta se desenhando um possivel cenério de reducdo da
oferta de crédito por parte das institui¢cdes financeiras, influenciado pela alavancagem das firmas
e pelo caso da recuperacdo judicial das Lojas Americanas, que gerou prejuizos bilionarios para va-
rios bancos nacionais, além da situa¢do das Lojas Marisa, a qual esta em processo de repactuagdo
da divida bancaria que supera a casa dos 40 bilhdes de reais.

Esses resultados tém implicagdes significativas para a economia do Brasil, fornecendo evidén-
cias de que as decisdes do Bacen e da politica monetaria interferem nos fatores macroeconéomicos
e, consequentemente, no encerramento das atividades das empresas, impactando o crescimento
econdmico. Diante disso, sugere-se que as autoridades se concentrem na promogao de incentivos
econdmicos que estimulem o crescimento do PIB ¢ na concessdo de crédito acompanhada da re-
ducdo da taxa de juros basica, para proporcionar uma estabilidade macroecondémica e favorecer o
crescimento da economia local.

Além de tais implicagdes, espera-se que os resultados desta pesquisa ampliem os achados da
literatura nacional que investigam os fatores que impactam a gestdo das firmas, ao fornecer evi-
déncias dos impactos dos fatores macroecondmicos na continuidade das empresas brasileiras de
todos os portes e segmentos.

Entende-se como limitacdo da pesquisa a ndo inclusdo de varidveis de controle em nivel firma
para abranger os impactos dos fatores internos no encerramento das empresas. Como pesquisas
futuras, sugere-se investigar a relagdo entre os fatores macroecondmicos ¢ a dificuldade financeira
das empresas brasileiras com diferentes estruturas de capital, além de realizar um comparativo
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entre os indicadores de diferentes estados, identificando qual estado ou regiao do Brasil absorve o
maior impacto dos fatores macroecondmicos na perspectiva de faléncia das empresas.
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