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As micro e pequenas empresas (MPEs) sdo de fundamental importdncia para a economia brasileira. O
problema é que estas apresentam alta mortalidade devido a uma complexa cadeia causal na qual
interagem fatores internos e do ambiente externo. Este estudo investigou condicionantes externos. O
principal objetivo foi averiguar se o advento do Simples Nacional em 2007, ao aprofundar redugdes e
simplificacOes tributarias, afetou a taxa de faléncias das MPEs brasileiras. Ademais, foi avaliado se os
efeitos de varidveis macroeconémicas e da crise econémica brasileira a partir de 2014 sobre as faléncias
sdo heterogéneos conforme os portes das empresas. Para atingir estes objetivos, foram realizadas
estimacbes econométricas para séries temporais com dados mensais de 2005 a 2017. Entre outros
aspectos, os resultados sugerem que o Simples Nacional impactou negativamente a taxa de faléncias das
MPEs e que estas sao mais sensiveis a conjuntura economica do que empresas de médio e grande portes.
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1. Introducao

A atividade empreendedora ¢ uma alternativa para trabalhadores sem oportunidades no mercado de
trabalho formal, para os quais a abertura de um micro ou pequeno empreendimento pode garantir a
sobrevivéncia e a qualidade de vida (CANDIDO; ABREU, 2000). Além destes, a literatura defende outros
beneficios das micro e pequenas empresas (MPES), destacando-se: i) estimulo ao crescimento econdmico
e ao desenvolvimento regional; ii) desconcentracdo da renda; iii) geragdo de degradacdo ambiental
relativamente menor; vii) geracdo de externalidades positivas (inovacdes e formacdo de empreendedores
e liderancas); vii) oferta de grande parcela dos bens e servicos demandados pela sociedade; e viii)
competitividade (BARROS; PEREIRA, 2008; MORAES et al., 2012; SANTOS et al., 2012; ZWAN et al.,
2012; PAES, 2014).

No Brasil, as MPEs tém papel de relevo na economia. Entre 2006 e 2016, geraram cinco milhdes
de empregos. Em 2016, 99% dos estabelecimentos eram MPEs, que respondiam por 54,5% dos empregos
formais, 44% da massa salarial e mais de 25% do Produto Interno Bruto (DIEESE, 2018; SEBRAE, 2020).
A despeito do peso econdmico e dos possiveis impactos positivos supracitados, as MPEs apresentam
elevada mortalidade, superior as observadas nas empresas de maiores portes, 0 que ndo é restrito ao Brasil
(NAJBERG et al., 2000; IBGE, 2017).

Na literatura, € comum a divisdo dos determinantes da mortalidade de empresas em geral,
potencializados em MPEs, em trés conjuntos de atributos: a) dos dirigentes; b) das empresas (ambiente
interno); e c) do ambiente externo (DAVIS, 1939; EDMISTER, 1972; COCHRAN, 1981; BIRLEY;
NIKTARI, 1996; ZACHARAKIS et al., 1999; LUSSIER; PFEIFER, 2001; RIQUELME; WATSON,
2002; WATSON, 2003; L1U, 2009). Na verdade, esta divisao serve somente para sistematizar a discussao,
pois a “morte” de uma empresa tende a decorrer de uma complexa cadeia causal na qual interagem varios
condicionantes, como: pressdo competitiva, auséncia ou insuficiéncia de capital de giro, falta de
planejamento, deficiéncias na gestdo, baixo acesso a crédito, legislagdes, oscilagbes em varidveis
macroecondmicas chaves e tributacao.

Os dois ultimos fatores (atributos do ambiente externo) sao os explorados neste estudo. O principal
objetivo € investigar se 0 advento do Simples Nacional em 2007, ao aprofundar as medidas de reducéo e
simplificagdo tributarias do antigo Simples (Federal) favoraveis as MPEs, afetou a mortalidade destas,
tomando como proxy a taxa de faléncias decretadas?. Para isso, sdo realizadas regressdes com metodos
para séries temporais e dados mensais de 2005 a 2017. Com a finalidade de atribuir, com maior robustez,
um possivel efeito estimado ao Simples Nacional, ¢ adotada uma estratégia de identificagdo (“teste de
placebo”) baseada na estimagdo de efeitos também nas taxas de faléncia de médias e grandes empresas.
Se houver significancia estatistica nas MPEs e ndo nos demais portes, é possivel interpretar com maior
confianga como um efeito do Simples Nacional, dado que este é especifico para as menores empresas, e
ndo uma relagdo espdria ou advinda de atributos ndo observados que afetam a adesdo ao sistema e a
faléncia.

O segundo objetivo do estudo é averiguar como as faléncias sdo afetadas pela conjuntura
econdmica, considerando proxies para varidveis macroeconémicas chaves (nivel de atividade, taxa de
juros, inflacdo e cambio). Ademais, é avaliado se a crise econdmica brasileira iniciada em 2014 impactou
nas faléncias. Assim, sdo investigados possiveis efeitos heterogéneos da conjuntura econdémica segundo
0s portes das empresas, possibilidade defendida na literatura principalmente para paises em
desenvolvimento, inclusive o Brasil (DUTRA; GUAGLIARDI, 1984; MORRISON et al.; 2003; ROSSI,
THEISEN, 2017; RODRIGUES, 2017).

Assim, este estudo contribui para o preenchimento de importantes lacunas na literatura empirica,
em especial ao garantir evidéncias ainda incipientes para as firmas brasileiras. Poucos sdo os trabalhos
encontrados que avaliam impactos de atributos do ambiente externo nas taxas de faléncias de empresas
do pais® e, aqueles que o fazem, ndo investigam efeitos da atual crise econdémica. Além disso, a despeito
da sua importancia, os trabalhos tendem a restringir o debate sobre o Simples Nacional as suas
consequéncias tributérias (arrecadacédo e rendncia fiscal) e na formalizacdo das empresas e empregos,

! Periodo utilizado para exemplificacdo por ser coerente ao adotado nas analises empiricas deste estudo.

2 Cochran (1981) revisa conceitos de faléncias. Baseando-se nele, ao utilizar as faléncias decretadas como proxy,
considera-se a formalizagdo do fim das atividades em 6rgéos oficiais. Assim, o estudo busca alinhar-se ao debate
sobre o fracasso e a mortalidade de empresas, embora reconheca que, na literatura, as definices e as mensuragdes
desses termos sejam complexas (STEN, 1998; RIQUELME; WATSON, 2002; MACHADO; ESPINHA, 2005).

3 Contador (1985), Carmo e Carvalho (2007) e Rodriguez (2017) sdo os (nicos trabalhos encontrados.



ndo extrapolando as analises a mortalidade das MPEs*.

Além desta introducdo e das consideracGes finais, o estudo possui outras trés secdes. Na segunda,
o Simples Nacional é debatido. Na terceira, sdo justificadas as estratégias empiricas adotadas e
apresentados os dados. Finalmente, na quarta, os resultados obtidos sdo discutidos.

2. O Simples Nacional

Com o Simples (Federal) em 1996 — Lei n°® 9.317 (BRASIL, 1996) —, o governo brasileiro definiu um
regime tributério diferenciado e simplificacbes administrativas favoraveis as MPEs. Entre a aces
implementadas, destacam-se: i) reducdo da carga tributaria; ii) recolhimento de tributos federais® em um
Unico documento; e iii) a possibilidade de incluir, mediante convénio, tributos estaduais e municipais
(PAES, 2014, 2015)°. O Simples teve grande e rapida adeséo. Ja dois anos apés sua criacdo (1998), 64%
das MPEs tributadas aderiram. Do total, 92% eram micro e 8% pequenas empresas. A despeito das
vantagens do sistema, as empresas podiam optar por outros regimes — Lucro Presumido ou Lucro Real
(SANTOS; ARAUJO FILHO, 2017).

Na década seguinte, foi promulgada a Lei Complementar n® 123/2006, conhecida como Lei Geral
das MPEs, que instituiu diretamente ou previu outras medidas favoraveis as MPEs (SEBRAE, 2016),
destacando-se o lancamento do Simples Nacional, que entrou em vigor em julho de 2017’. Primeiramente,
foram incorporados no Simples (Federal) os mais importantes tributos estaduais e municipais —
respectivamente, o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) e o Imposto sobre
Servigos (ISS) (PAES, 2014, 2015). Em anos posteriores, leis complementares aperfeicoaram este sistema,
com expansdo das atividades econdémicas passiveis de adesdo, ampliagdes de valores e limites e outros
tipos de beneficios. O Simples Nacional passou a garantir, assim, tratamento diferenciado no acesso ao
crédito, reducéo e simplificagcdo de impostos e de contribuigdes trabalhistas e previdenciarias (SEBRAE,
2016).

Paes (2014) sistematiza as principais justificativas da literatura a adocdo de instrumentos
tributarios diferenciados para as MPEs. A primeira € lidar com falhas de mercado que inibem o crescimento
e desenvolvimento destas. Uma falha é a geragdo de externalidades positivas, como inovagdes, cujos
beneficios externos ndo séo internalizados nas decisdes de abertura ou expansdo da empresa. Outra falha,
que também leva a investimentos sub 6timos, é a assimetria de informaces. Esta e a falta ou pequeno
valor de bens para garantias culminam em restri¢gdes de crédito e taxas de juros mais elevadas. A segunda
justificativa é a reducdo ou eliminacéo de desvantagens inerentes ao porte, como regressividade de custos
de cumprimento das obrigacdes tributarias e custos em geral proporcionalmente superiores, dado que as
empresas maiores se beneficiam de especializagdo da mao-de-obra, economias de escala e praticas
organizacionais.

Paes e Almeida (2009) também revisam justificativas para regimes tributéarios favoraveis as MPEs.
Além dos aspectos citados, apontam como principal argumento a importancia destas para a geragao de
empregos. Na literatura, héa evidéncias nesse sentido para o Brasil. Ainda para o Simples (Federal), Viol e
Rodrigues (2000), Monteiro (2004), Delgado et al. (2007), Silva (2007), Courseuil e Moura (2009),
Fajnzylber et al. (2009) e Paes e Almeida (2009), com dados da base Economia Informal Urbana (ECINF)
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e de outras fontes e diferentes estratégias
empiricas, encontram efeitos positivos do regime tributario diferenciado na expanséo e formalizagdo das
MPEs e, consequentemente, dos empregos, além de aumentos nos salarios e na permanéncia no trabalho.
Jéa para o Simples Nacional, estes efeitos positivos sdo reportados por Castro (2010), Paes (2015) e Bendd
(2018).

Se, pelo lado das MPEs, o Simples Nacional provocou reducdo da carga tributaria, pelo lado do
governo, as consequentes formalizacfes de firmas e reducdes de sonegagdes elevaram a arrecadagéo
tributéria. Contudo, vale chamar a atencéo para o trade-off intrinseco ao regime: a elevacao da arrecadacéo

4 Aparentemente, a excecdo ¢ Conceicéo et al. (2018) que, com estratégias empiricas e dados distintos, investigam
como a adesdo ao Simples Nacional afeta a probabilidade de sobrevivéncia das MPEs manufatureiras.

5> Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ); Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1); Contribuicdo Social sobre
o0 Lucro Liquido (CSLL); Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS); Contribuicéo para o
Programa Integracdo Social (PIS); e Contribui¢do para o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

® Sigla para “Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuigdes das Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte”. Para mais detalhes sobre o Simples Federal, conferir: Monteiro (2004), Silva (2007) e Paes (2015).
7 Também chamado de “Regime Especial Unificado de Arrecadagio de Tributos e Contribui¢des devidos pelas
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte” (BRASIL, 2016).



tem como contrapartida um aumento expressivo da rendncia fiscal, que pode crescer a taxas maiores que
a elevacdo da arrecadacdo. Tal consequéncia é a principal critica a regimes tributarios diferenciados
favoraveis as MPEs — o custo social destes regimes (MONTEIRO, 2004; DELGADO et al., 2007; PAES;
ALMEIDA, 2009; PAES, 2014, 2015).

E interessante comentar que s&o considerados como rentncias fiscal (ou gasto tributério): anistia,
remissao, subsidio, crédito presumido, concessao de isengdo em carater ndo geral, alteracdo de aliquota ou
base de céalculo que reduza tributos ou contribui¢des e outros beneficios com tratamento diferenciado. No
Brasil, os gastos tributéarios cresceram ao longo do tempo, sendo o Simples o principal. Na esfera federal,
em 2006, representavam R$77 bilhdes; em 2010, R$135 bilhdes; em 2016, R$ 270 bilhGes; e, em 2019,
R$305 bilhdes (PESSOA et al., 2020).

Por ultimo, cabe destacar que outro possivel efeito de regimes tributérios diferenciados é o aumento
da longevidade das MPEs. Com dados de empresas manufatureiras brasileiras da Relacdo Anual de
Informac@es Sociais (RAIS) e estimagdes com Propensity Score Matching (PSM), Conceicéo et al. (2018)
mostram evidéncias de que a ades@o ao Simples Nacional eleva a probabilidade de sobrevivéncia das
MPEs manufatureiras. Este é o Unico trabalho encontrado que relaciona empiricamente o Simples Nacional
ao fracasso/sucesso das empresas. Logo, este estudo garante evidéncias adicionais ao debate com
estratégias empiricas e dados distintos.

3. Estratégias empiricas e dados

Para avaliar possiveis efeitos de condicionantes macroeconémicos e do Simples Nacional na mortalidade
de micro e pequenas empresas (MPES) brasileiras, sdo feitas algumas regressfes de modelos baseados na
equacao (1) pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):2.

y=Bx+yC+e¢ @

sendo: y o vetor de varidveis dependentes; x a variavel explicativa de maior interesse para este estudo; 8
o coeficiente associado a tal variavel; C a matriz das demais variaveis explicativas; y o vetor de
coeficientes associados a estas variaveis; e € o erro.

As variaveis dependentes y, descritas mais adiante no Quadro 1, sdo as taxas mensais brasileiras
de faléncia das MPEs, médias empresas (MEs) e grandes empresas (GESs) de janeiro de 2005 a dezembro
de 2017 — periodo definido pela disponibilidade dos dados necessarios®. Os dados de faléncias decretadas
por porte sdo oriundos do Serasa Experian; ja as quantidades de estabelecimentos estdo disponiveis na
Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS).

Seguindo a equaco (2), para cada porte de empresa i, a correspondente taxa de faléncia (TF{) no
més t é calculada pela raz&o entre o nimero de faléncias decretadas (FD}) naquele més do ano a e o total
de estabelecimentos do porte (TE._,) em dezembro do ano anterior (a — 1), dividido por 100 mil. Assim,
considera-se 0o numero de faléncias decretadas de cada porte i em cada més t do ano a relativamente a
quantidade total de cada porte no final do ano anterior°.

FD}
VCTT A AR (2)
( a_1/100.000>

Ressalva-se que legislagbes e organizacGes nacionais e internacionais adotam distintas
classificagdes para os portes das empresas, baseadas em variados pardmetros, como: receitas, pessoal,
setores e faturamento. No escopo deste estudo, as classificacBes do Simples Nacional (BRASIL, 2006),
Serasa Experian e RAIS diferem em algum grau e ndo h& dados disponiveis que permitem a
compatibilizacdo para o céalculo de indicadores'. Na auséncia destes dados e considerando que este estudo

TF} =

8 Para mais detalhes sobre o método, conferir, por exemplo: Greene (1997), Baltagi (2001) e Wooldridge (2002).

® O inicio em 2005 permite analisar um periodo ja de vigéncia da Lei n°® 11.101, a Nova Lei de Faléncias Brasileira
(BRASIL, 2005), que alterou o processo falimentar no pais, independentemente do porte das empresas (ARAUJO;
FUNCHAL, 2009). Assim, tal mudanga institucional ndo é um fator de confuséo nas estimagdes aqui realizadas.

10 Dessa forma, sdo analisadas as faléncias em um més em relagéo ao somatério da sobrevivéncia e do nascimento
de empresas do porte no ano anterior, subtraida a respectiva mortalidade. A literatura destaca analises com tal tipo
de relativizacdo (MACHADO; ESPINHA, 2005). Opta-se por ndo comparar aos estabelecimentos do proprio ano por
estes serem influenciados pelas faléncias daquele ano, o que poderia enviesar os resultados das regressdes.

11 Com dados da RAIS, é aplicado o critério de pessoal também adotado pelo SEBRAE (2017) para empresas
industriais: até 99, MPEs; de 100 a 499, MEs; e acima de 500, GEs. Os dados da Serasa Experian estdo disponiveis



investiga tendéncias no tempo e comparacdes entre 0s portes de empresas, é plausivel pressupor que as
proxies aqui utilizadas ndo prejudicam as analises.

Quadro 1 — Variaveis dependentes: descrigdes, unidades e fontes

Variaveis Descricdes Unidades Fontes
Taxa de faléncia decretada das microe | Casos por 100 mil estabelecimentos
TFMPE I . P . Serasa e RAIS
pequenas empresas brasileiras no més t do ano anterior
Taxa de faléncia decretada das médias r 100 mil estabeleciment
TEME ecr ) Casos por 100 mil es ape ecimentos o -2 o RAIS
empresas brasileiras no més ¢ do ano anterior
Taxa de faléncia das grandes empresas . Casos por 100 mil estabelecimentos
TFSE cla das grano P P - Serasa e RAIS
brasileiras no més t do ano anterior

Observacgdes: RAIS — Relatério Anual de Informacgdes Sociais; Serasa — Centralizacdo de Servicos dos Bancos.

Relacionada a indisponibilidade de dados, outra ressalva é a impossibilidade de controlar muitos
condicionantes das faléncias. Assim, além dos aspectos tributarios e macroeconémicos discutidos na
sequéncia, ndo sdo controladas diversas caracteristicas internas e dos dirigentes defendidas na literatura
(ZACHARAKIS et al., 1999; LUSSIER; PFEIFER, 2001; WATSON, 2003), assim como o tempo de
existéncia — hipotese de que o fracasso tende a ser maior quanto mais nova a empresa (RIQUELME;
WATSON, 2002; MACHADO; ESPINHA, 2005). Além disso, ndo é possivel a divisdo em setores de
atividades, que, devido as especificidades, podem ter diferentes taxas de faléncia (NAJBERG et al., 2000;
WATSON, 2003; SEBRAE, 2016).

A variavel explicativa de maior interesse para este estudo € a dummy Simples, descrita no Quadro
2 —igual a um nos meses a partir de julho de 2007 por corresponderem ao periodo com vigéncia do Simples
Nacional (BRASIL, 2006). Assim, por meio da dummy Simples, é avaliado se tal instrumento tributario
impactou a faléncia das MPEs. A priori, considerando as discussfes anteriores, espera-se que 0
instrumento tenha reduzido as faléncias de MPEs. Para ndo rejeitar tal hipotese, a relacdo estimada entre
a taxa de faléncia destas empresas e a dummy, representada por 8 na equacéo (1), deve ser estatisticamente
significativa e com sinal negativo (8 < 0).

Por se tratar de uma dummy temporal que abrange um periodo no qual outros fatores determinantes
das faléncias podem ter ocorrido, é possivel questionar a validade desta variavel para captar o efeito do
Simples Nacional na faléncia de MPEs. Diante de tal questionamento, é aqui adotada uma estratégia de
identificacdo (“teste de placebo”). Esta consiste na avaliagdo do comportamento das taxas de faléncia de
MEs e GEs no periodo do Simples Nacional. Para isso, sdo feitas regressdes similares, mas com as
variaveis dependentes sendo as taxas de faléncia de MEs e GEs descritas no Quadro 1. Como o sistema
tributario diferenciado aplica-se as MPEs, se a dummy Simples for associada a um coeficiente
estatisticamente significativo e negativo (8 < 0) nas menores empresas, mas nao significativo ou positivo
(B > 0) nos demais portes, pode-se inferir, com maior robustez, como um efeito do Simples Nacional e
ndo uma relacdo espuria ou decorrente de atributos ndo observados que afetam a adesdo ao sistema e a
faléncia'?,

Quadro 2 — Variaveis explicativas: descrigdes, unidades e fontes

Variaveis Descricdes Unidades Fontes
Simples Durfm]y tgzmpora_l representativa da 1 a partir de Jylho de 2007; Brasil (2006)
vigéncia do Simples Nacional e 0 anteriormente

Taxa de Juros Taxa de juros real (CDI/Over) % ao més (a.m.) Bacen
Inflagéio Inflagdo pelo IPCA aCL_JmuIada nos 12 % IBGE
meses anteriores
Cambio Taxa de cambio efet|~va real INPC - Indice (ano-base 2010 = IPEA ¢ IBGE
exportacoes 100)
Indice de Atividade Econémica — Indice (més-base janeiro
IBC-BR Dessazonalizado de 2002=100) Bacen
Crise _D}er_ny temporal repAres_entatlva_ dz_a 1 a partir de qbrll de 2014; CODACE
vigéncia da crise econdmica brasileira e 0 anteriormente

ObservacGes: Bacen — Banco Central do Brasil; CDI/Over — Certificado de Depdsito Bancario Overnight; CODACE
— Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos; IBC-BR — Indice de Atividade Econdmica do Banco Central; IBGE —

agregados pelo critério do faturamento anual: até R$4 milhdes, MPEs; de R$4 a R$50 milhdes, MEs; e acima de
R$50 milhdes, GEs. J& no Simples Nacional, uma MPE dever ter faturamento bruto anual de até R$ 3,6 milhdes.

12 sem diferenciar os portes das firmas e com uma proxy para a carga tributaria total, Carmo e Carvalho (2007)
mostram evidéncias para o Brasil de que quanto maior a carga tributaria, maior a ocorréncia de faléncias.



Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; INPC — indice Nacional de Pregos ao Consumidor; IPCA — indice de
Precos ao Consumidor Ampliado; IPEA — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.

As demais varidveis explicativas (C) também sdo descritas no Quadro 2. A escolha destas variaveis
respeita a disponibilidade de dados e é embasada pela literatura, correspondendo a proxies para alguns
aspectos macroeconomicos defendidos como condicionantes da faléncia de empresas. Assim, estas
variaveis tém o duplo objetivo de sinalizar os impactos da conjuntura macroecondmica nas faléncias de
empresas com diferentes portes e, a0 mesmo tempo, garantir maior robustez na interpretacdo do possivel
efeito do Simples Nacional na faléncia de MPEs.

Como proxy para a taxa de juros (real), é empregada a taxa de Certificado de Depdsito Bancario
Overnight (CDI/Over) acumulada ao més disponibilizada pelo Banco Central (Bacen) — média mensal dos
juros que as instituicdes financeiras pagam a outras institui¢cfes financeiras que lhes emprestam dinheiro
no mercado interbancério. Para o Brasil, Contador (1985) e Carmo e Carvalho (2007) sinalizam que quanto
menores as taxas de juros, menores tendem a ser as faléncias. Evidéncias no mesmo sentido constam em:
Everett e Watson (1998) para a Australia; Oliveira (2014) para Portugal; Liu e Watson (2002) e Liu (2004,
2009) para 0 Reino Unido; Harada e Kageyama (2011) para o Japdo; e Zhang et al. (2013) para os Estados
Unidos (EUA).

J& para controlar a inflacdo, é utilizada a taxa de inflacgdo medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sendo acumulada
para 0s doze meses anteriores a cada més considerado para as faléncias. Como taxas de inflacdo séo
empregadas para os calculos de outras variaveis explicativas em termos reais, os coeficientes estimados
destas variaveis podem ser afetados pela insercdo da inflagdo. Assim, sdo estimados modelos com e sem
esta variavel. Os resultados de Contador (1985), Carmo e Carvalho (2007) e Rodriguez (2017) com dados
brasileiros sugerem uma relacdo negativa entre as taxas de inflacdo e de faléncia. Evidéncias semelhantes
sdo reportadas por: Liu e Watson (2002) para o Reino Unido; Zhang et al. (2013) para os EUA; e Jardim
(2011) para Portugal.

Para controlar o cambio, é usada a taxa de cambio efetiva real INPC - exportagdes do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), consistindo na média ponderada das taxas de cAmbio reais bilaterais
do Brasil em relagcdo a 23 parceiros comerciais selecionados. Cada taxa de cadmbio real bilateral é
mensurada pelo quociente entre a taxa de cambio nominal (R$ por unidade de moeda estrangeira) e a
relacdo entre o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) brasileiro, mensurado pelo IBGE, e 0
indice de Precos ao Consumidor (IPC) do pais comparado. As ponderagdes variam ano a ano segundo as
participacbes de cada parceiro nas exportacfes brasileiras. Salman et al. (2015) sinalizam que quanto
menor o cambio, menores as faléncias de empresas suecas. Para o Brasil, Rodriguez (2017) encontra
indicios similares.

O indice de Atividade Econémica do Bacen (IBC-BR) é a proxy para a geracao de produto e renda.
Este é um indicador mensal da atividade econdmica agregada alternativo ao Produto Interno Bruto (PIB),
gue ndo é calculado mensalmente. O IBS-BR tem especificidades que ndo prejudicam o seu uso para a
sugestdo de tendéncias (BACEN, 2018). Explicacfes para uma relagdo negativa entre desempenho
econdmico e faléncias sdo tradicionalmente fundamentadas pela Business Cycles Theory (MITCHELL,
1927; SHERMAN, 2001). Evidéncias dessa relagdo negativa sdo apresentadas por diversos trabalhos,
como: Altman (1983) para os EUA; Turner et al. (1992) para 0 Reino Unido; Oliveira (2014) para Portugal;
Salman et al. (2011) para a Suécia; e Carmo e Carvalho (2007), Rodriguez (2017) e Rossi e Theisen (2017)
para o Brasil.

Devido a combinacdo de choques de oferta e demanda, agravados por questdes politicas, o Brasil
enfrentou uma grave crise econdmica a partir de 2014. Esta impactou na producéo, produtividade, trabalho,
renda, pobreza, desigualdade e consumo (CACCIAMALI; TATEI, 2016; BARBOSA FILHO, 2017,
MANNI et al., 2017; OREIRO, 2017; MARCONI, 2018). Porém, um aspecto ainda pouco explorado na
literatura refere-se a efeitos da crise nas faléncias.

Para contribuir para o preenchimento de tal lacuna na literatura, é inserida a variavel crise, dummy
temporal representativa da vigéncia da crise econdmica brasileira no periodo analisado. Em consonéncia
com o Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE)®, que estabelece como inicio da crise o
segundo trimestre de 2014, a dummy assume o valor um a partir de abril de 2014 e zero nos meses
anteriores. Como é possivel que a inser¢do desta variavel afete os coeficientes estimados da variavel IBC-
BR —por sinalizar o desempenho econdmico agregado, que caracteriza a recessao —, sao estimados modelos

13 0 CODACE, criado em 2008 pela Fundacédo Getulio Vargas (FGV), classifica os ciclos econdmicos brasileiros.
Considera como periodo recessivo (crise) quando é observado um expressivo declinio da atividade econdmica em
varios setores da economia em pelo menos dois trimestres consecutivos (MANNI et al., 2017).



com e sem a dummy crise. Assim, esta tem 0 objetivo de captar possiveis efeitos da crise que ndo se
refletem nas variaveis controladas — por exemplo, instabilidades e incertezas (PANDINI et al., 2018). Além
das regressdes, andlises descritivas no inicio da proxima sec¢do tém o intuito de sinalizar provaveis
impactos da crise.

Para Portugal, Jardim (2011) apresenta evidéncias de que uma crise econémica — no caso, a crise
do Subprime a partir de 2007 — tende a aumentar a quantidade de faléncias. Contudo, ao analisar as
faléncias no Brasil ao longo de ciclos econémicos, Contador (1985) sinaliza que a esperada relacdo
negativa entre recessao e insolvéncia das empresas ndo pode ser generalizada.

Najberg et al. (2000) apontam gque a mortalidade tende a ser maior em empresas menores, dado
que as maiores tém acesso mais facil a capitais humano e financeiro e realizam, no geral, mais
investimentos que suavizam choques. Nessa linha, Dutra e Guagliardi (1984), Morrison et al. (2003) e
Rossi e Theisen (2017) defendem que as MPEs, principalmente as de paises em desenvolvimento, sdo mais
sensiveis a oscilacbes econbmicas. Porém, com dados brasileiros, Rodriguez (2017) sugere que as
empresas de pequeno porte sd0 menos sensiveis a variaveis macroecondémicas. Assim, o presente estudo
também contribui, com evidéncias adicionais, para o debate sobre efeitos heterogéneos da conjuntura
econbmica na faléncia conforme o porte.

A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas (periodo total) para as varidveis dependentes e
explicativas. Andlises pormenorizadas das estatisticas fogem do escopo do estudo, mas vale alguns
apontamentos. Para todas as varidveis, ha dados para 0s 156 meses analisados, nos quais 80,8% (126) com
o Simples Nacional vigente, o que é indicado pela média da dummy Simples, e 28,8% (45) sdo meses com
crise (média da dummy crise). As taxas de faléncia dos trés portes de empresas tém coeficientes de variacdo
elevados'* (proximos a 1), sinalizando alta dispersdo (variabilidade) das taxas no tempo, o que é
fundamental em regressdes para séries temporais. Verifica-se, ainda, que a taxa de faléncia média das
MPEs é bastante inferior as taxas das MEs e GEs'>. Algumas analises das evolugdes dessas taxas sao
realizadas na proxima se¢do. Quanto as demais variaveis, com exce¢do da taxa de juros, os coeficientes
de dispersao sdo menores.

Tabela 1 — Variaveis dependentes e explicativas: estatisticas descritivas (janeiro/2005 a dezembro/2017)

Variaveis Observagdes| Meédias Deswgs— Coef|C|_e ntfz s Minimos Maximos
Padrdo | de Variacdo
Taxa de Faléncia MPEs 156 26,612 25,022 0,940 4,392 143,254
Taxa de Faléncia MEs 156 213,784 130,906 0,612 0,000 726,392
Taxa de Faléncia GEs 156 300,552 322,407 1,073 0,000 2.697,454
Simples 156 0,808 0,395 0,490 0,000 1,000
Taxa de Juros 156 0,471 0,370 0,786 -0,397 1,605
Inflacdo 156 5,857 1,814 0,310 2,456 10,706
Cambio 156 119,489 16,383 0,137 91,427 163,297
IBC-BR 156 133,094 11,157 0,084 109,650 148,760
Crise 156 0,288 0,455 1,576 0,000 1,000

Fontes: Bacen, IBGE, IPEA, RAIS e Serasa Experian. Elaborag&o propria.

Algumas ressalvas quanto ao método também séo importantes. Segundo Greene (1997), Baltagi
(2001) e Wooldridge (2012), por MQO, s&o estimados coeficientes para uma Funcdo de Regressdo
Populacional (FRP), retornando uma Funcdo de Regressdo Amostral (FRA) que minimiza a Soma do
Quadrado dos Residuos (SQR). Para que 0 MQO seja o melhor estimador linear ndo viesado (MELNV),
determinadas condi¢fes devem ser atendidas. A primeira é a das varidveis serem estacionérias —
distribuicdes dos desvios em torno das médias constantes no tempo. Esta € relevante por ser pressuposto
que a série de tempo seja formada por um processo estocéstico; ou seja, com auséncia de tendéncia de
variagdo no tempo. Para avaliar se as séries sdo estacionarias, sdo feitos os testes de Augmented Dickey-
Fuller (ADF) e de Kwiatkowski Phillips Schmith Shin (KPSS) (DICKEY; FULLER, 1979;
KWIATKOWSKI et al., 1992).

Outra condigdo é a da variancia do termo de erro ser constante; ou seja, 0s residuos serem
homocedasticos. Caso esta condicdo ndo seja satisfeita, a presenca de heterocedasticidade nos residuos

14 Calculado, para cada variavel, pela razdo entre o desvio-padrdo e a média. Tais coeficientes mostram a extenséo
da variabilidade de uma variavel — no caso, ao longo do tempo — em relagdo a sua média (EVERITT, 1998).

15 Ressalva-se que, dadas as suas especificidades, como algumas estarem préximas da informalidade, as faléncias
de MPEs tendem a ser subnotificadas (MACHADO; ESPINHA, 2005). Porém, ¢ plausivel assumir que a variacdo
da probabilidade de subnotificacdo no tempo néo é grande o suficiente para prejudicar as analises deste estudo.



implica que os erros-padrdo ndo séo validos. Considerando o numero de observagdes disponiveis para as
estimacdes, a presenca de residuos heterocedasticos ndo implica em maiores dificuldades. Como os
coeficientes estimados continuam consistentes e ndo viesados, a melhor solucéo € a estimacéao de erros-
padréo robustos a heterocedasticidade segundo White (1980).

Além disso, € fundamental que os erros ndo sejam autocorrelacionados. A presenca de
autocorrelacdo representa um obstaculo mais trabalhoso que a heterocedasticidade. Ao ignorar a
autocorrelagéo residual, a variancia do estimador é viesada no sentido de o estimador padréo da variancia
desprezar a variancia real do estimador de MQO. Neste caso, € possivel incorrer no erro de acreditar que
0 estimador é mais preciso do que é realmente (WOOLDRIDGE, 2002).

Para investigar a autocorrelagdo, é realizado o teste de Durbin-Watson (DW) (DURBIN;
WATSON, 1971). Caso constatada, supbe-se que decorre da dependéncia temporal da variavel
dependente. Ou seja, que existe um processo autorregressivo. Um processo autorregressivo estocastico de
ordem p (AR (p)) é representado pela equacéo (3), na qual & é a média da variavel dependente y e u; é 0
ruido branco (termo aleatério). Assim, o valor de y em t depende dos valoresde y emt —1,t — 2, ...,
t — p e do termo aleatorio. Para lidar com o problema, deve-se introduzir nas analises as intercorrelacdes
entre os residuos. A identificacdo da variavel dependente como um processo autorregressivo se da pela
andlise do correlograma das Funcgdes de Correlacdo Amostral (FAC) e de Correlacao Parcial (FACP) da
variavel; ja a da ordem p, segundo o Critério de Informacdo de Akaike (AIC) (BOZDONGAN, 1987;
GREENE, 1997).

e =06)= a;(Ye—1 —6) + az(Yp— —6) + -+ ap(yt—p - 5) + U (3)

Por ultimo, deve-se apontar que as estratégias empiricas sao adotadas para as variaveis dependentes
em nivel (modelo linear) e em transformacdes logaritmicas — logaritmo natural (modelo log-linear). Assim,
sdo averiguadas as sensibilidades dos resultados a forma funcional. Além disso, em regressdo com
especificagcdo log-linear (somente a varidvel dependente em logaritmo), os coeficientes estimados de
dummies (no caso, Simples e crise) sdo interpretados como impactos percentuais (WOOLDRIDGE, 2002).
Com as transformagdes logaritmicas, as observagdes das MEs e GEs reduzem de 156 para 155 e 126,
respectivamente. Isto porque, em alguns meses, os valores das taxas de faléncia desses portes de empresas
foram iguais a zero.

4. Evidéncias e discussoes

4.1 Analises descritivas

Como apontado na secdo anterior, para cada porte de empresa, a taxa de faléncia adotada é a
guantidade de faléncias decretadas relativamente ao respectivo total de estabelecimentos do ano anterior
— que pode ser considerado como uma proxy do somatorio da sobrevivéncia e do nascimento de empresas,
subtraida a mortalidade. Assim, é interessante avaliar as evolugdes de cada uma dessas variaveis no
periodo analisado (2005 a 2017). O Gréfico 1 mostra graficos com as evolugdes dos estabelecimentos
pelos portes — linhas em cinza; j& as linhas em preto sdo tendéncias ajustadas (fun¢bes quadraticas). Na
Tabela 2, constam as varia¢Oes anuais medias dos estabelecimentos por portes e subperiodos selecionados
segundo os objetivos do estudo.

Em todos os periodos, o total de estabelecimentos de MPEs é bastante superior aos das MEs e GEs.
Nota-se, ainda, uma tendéncia de aumento dos estabelecimentos de MPEs em todo o periodo. Porém, a
variacdo anual média de 2013 a 2017 (1,54%) foi inferior a de 2005 a 2013 (4,35%), 0 que pode ser um
indicio de efeito da crise nos anos mais recentes. Nas MEs e GEs, a crise teria revertido as tendéncias de
elevagdes dos totais de estabelecimentos do subperiodo anterior — decrescimentos médios anuais de 2012
a 2017 de 1,92% e 1,56%, respectivamente.

As expansfes dos estabelecimentos pré-crise podem ser justificadas, ao menos parte, por
evidéncias de SEBRAE (2016). Com dados de outra fonte, este mostra avanco da sobrevivéncia (queda da
mortalidade) de empresas (com até dois anos), independentemente do porte, em anos anteriores a crise. O
trabalho atribui este movimento a conjuntura econémica favoravel, com tendéncias de crescimentos do
PIB, dos rendimentos do trabalho e do consumo e de reducGes do desemprego e das taxas de juros. Para
as MPEs, também aponta mudancas legais, destacando a Lei Geral das MPEs (BRASIL, 2006), que



culminou no advento do Simples Nacional®®.

A Tabela 2 também mostra que apds o advento do Simples Nacional (de 2006 a 2017) o
crescimento meédio anual dos estabelecimentos de MPEs foi inferior ao do subperiodo anterior, mas
superior aos crescimentos das MEs e GEs. Assim, é possivel argumentar que, até 2006, as condigdes
econbmicas eram mais favoraveis ao aumento de estabelecimentos em geral e que o Simples Nacional
pode ter amenizado, nas MPES, 0s provaveis efeitos negativos da crise.

Tabela 2 — Brasil: variagGes anuais médias dos totais de estabelecimentos (%), segundo os portes das
empresas e 0s periodos selecionados (2005 a 2017)

Periodos Selecionados Portes das Empresas
Intervalos Descricdes MPEs MEs GEs
2005 a 2017 Periodo total analisado 3,41 2,72 3,06
2005 a 2006 Anos anteriores ao Simples 3,72 3,86 7,50
2006 a 2017 | Do ano anterior ao Simples Nacional ao Gltimo (com Simples) 3,38 2,62 2,66
2005 a 2013 Anos anteriores a crise 4,35 5,13 5,45
2013 a 2017 Do ano anterior a crise ao Gltimo (com crise) 1,54 -1,92 -1,56

Fontes: RAIS. Elaboragéo propria.
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Gréfico 1 — Brasil: evolugdes dos totais de estabelecimentos (milhares), segundo os portes das empresas

(2005-2017)
Fontes: RAIS. Elaboracéo propria.

O Gréfico 2 expde as evolugdes das faléncias decretadas segundo os portes — linhas em cinza; em
preto, as tendéncias ajustadas (funcdes quadraticas). A Tabela 3 apresenta as variacfes anuais médias (%)
das faléncias pelos portes e periodos selecionados. Observa-se uma tendéncia de reducdo das faléncias
decretadas das MPEs até 2013, revertida nos anos posteriores'’. Nas demais empresas, a tendéncia foi de
aumento das faléncias em todo o periodo analisado, potencializada nas GEs no periodo da crise — maior
aumento médio anual. Ademais, nas MPEs, a reducdo média anual apds o Simples (2006 a 2017) foi maior
do que antes (2005 a 2006). Nas MEs e GEs, os crescimentos médios das faléncias foram maiores apds o
Simples.

16 Qutro destaque de SEBRAE (2016) é a criacdo do Microempreendedor Individual (MEI) pela Lei Complementar
n° 128 em 2008 (BRASIL, 2008), que estimulou a formalizagdo de negdcios e a criagdo de novos empreendimentos
com menores faturamentos por meio de baixos custos de registro e manutencdo (menores burocracias e tributos).

17 Com dados de outra fonte, SEBRAE (2007) reporta uma tendéncia favoravel as pequenas empresas ja em

periodo anterior ao aqui analisado (2002 a 2005), com a reducdo da mortalidade daquelas com até dois anos de
atividade. Além de melhorias internas, o trabalho atribui tal reducdo ao ambiente econdmico favoravel a pequenos
negécios (queda e controle da inflagdo, diminuicBes das taxas de juros e elevagdo do consumo dos mais pobres).



Tabela 3 — Brasil: variagGes anuais médias dos totais de faléncias decretadas (%), segundo os portes das
empresas e 0s periodos selecionados (2005 a 2017)

Periodos Selecionados Portes das Empresas
Intervalos Descricoes MPEs MEs GEs
2005 a 2017 Periodo total analisado -11,69 11,89 18,06
2005 a 2006 Anos anteriores ao Simples -33,02 27,78 116,67
2006 a2017 Do ano anterior ao Simples Nacional ao dltimo (com Simples) -66,42 201,45 @ 238,46
2005 a 2013 Anos anteriores a crise -18,24 13,43 15,11
2013 a 2017 Do ano anterior a crise ao Ultimo ano 3,02 8,88 24,19
Fontes: Serasa Experian. Elaboracéo prépria.
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Gréfico 2 — Evolugdes dos totais de faléncias decretadas, segundo os portes das empresas (janeiro de 2005 a
dezembro de 2017)
Fontes: Serasa Experian. Elaboragéo propria.

Finalmente, os Gréaficos 3.1, 3.2 e 3.3 reportam as evolugdes das taxas mensais de faléncia no
periodo analisado, segundo os portes — linhas em cinza; as em preto representam tendéncias ajustadas por
fungdes quadréaticas. J& na Tabela 4, constam as variagOes anuais médias (%) das taxas de faléncia pelos
portes e periodos selecionados. Observa-se tendéncia de decrescimento da taxa de faléncia das MPEs até
2014 — a variacdo anual média foi negativa anteriormente e positiva posteriormente. Assim, tal mudanca
de tendéncia pode ser um efeito da crise do pais a partir de 2014. J& nas MEs e GEs, a crise teria ampliado
o0s crescimentos médios anuais das taxas de faléncia. O Simples Nacional, por sua vez, pode ter reduzido
a taxa de faléncia das MPEs, pois o decrescimento médio anual desta de 2006 a 2017 foi bem inferior ao
de 2005 a 2006, enquanto nas demais empresas ocorreram crescimentos médios das taxas nestes periodos.

Tabela 4 — Brasil: varia¢fes anuais médias das taxas de faléncia decretada (%), segundo os portes das
empresas e 0s periodos selecionados (2005 a 2017)

Periodos Selecionados Portes das Empresas
Intervalos Descricles MPEs MEs GEs
2005 a 2017 Periodo total analisado -14,60 8,93 14,56
2005 a 2006 Anos anteriores ao Simples -35,43 23,02 101,56
2006 a 2017 | Do ano anterior ao Simples ao Gltimo ano (com Simples) -76,70 126,79 153,48
2005 a 2013 Anos anteriores a crise -21,65 7,90 9,17
2013 a 2017 Do ano anterior a crise ao Ultimo ano (com crise) 1,46 11,01 26,15

Fontes: RAIS e Serasa Experian. Elaboracéo propria.

Portanto, as evidéncias desta subse¢do sugerem que o advento do Simples Nacional pode ter sido
benéfico &s MPEs, o que é sinalizado pelo crescimento do total de estabelecimentos desse porte, superior
aos crescimentos dos totais de estabelecimentos dos demais portes durante sua vigéncia, assim como pelas



reducgdes do total de faléncias decretadas e da taxa de faléncia. Em contrapartida, a crise brasileira a partir
de 2014, mesmo que relativamente menos do que nos outros portes de empresas, teria impactado
negativamente no total de estabelecimentos das MPEs e positivamente nas faléncias decretadas e na taxa

de faléncia das empresas desse porte. Estas evidéncias subsidiam as analises dos resultados das regressdes
na préxima subsecéo.
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Grafico 3 — Evolugdes das taxas de faléncia decretada (por 100 mil estabelecimentos), segundo os portes das
empresas (janeiro de 2005 a dezembro de 2017)
Fontes: RAIS e Serasa Experian. Elaboracéo prdpria.

4.2 Analises dos resultados das regressoes

A seguir, inicialmente, sdo reportados os resultados obtidos nas regressdes por MQO de seis especificagdes
para cada variavel dependente. Estas especificacbes diferenciam-se pelas inser¢des ou ndo das variaveis
inflac&o e crise e pelas variaveis dependentes estarem em nivel (modelo linear) ou em logaritmo (modelo
log-linear). As justificativas para estas opcOes foram apresentadas na se¢do anterior. Nas especificacoes |
(linear) e Il (log-linear), as varidveis supracitadas ndo sdo controladas. Nas especificac¢oes 11 (linear) e IV
(log-linear), a inflacdo é inserida. Ja nas especificacbes V (linear) e VI (log-linear), a dummy crise também
é controlada.

A Tabela 5 reporta os resultados das regressdes com a taxa de faléncia das MPEs como variavel
dependente. Os coeficientes estimados da dummy Simples ndo rejeitam a hipétese de que o Simples
Nacional gerou reducdo da taxa de faléncia de MPEs. Nas seis especificacOes, os coeficientes séo
estatisticamente significativos (a 1%) e negativos. Pelos coeficientes das especificacbes com a variavel
dependente em logaritmo, é sinalizado que o Simples Nacional gerou uma reducdo média mensal da taxa
de faléncia das MPEs entre 1,38% (VI) e 1,54% (1V).

Assim, condicionais as variaveis controladas, os resultados corroboram as evidéncias das anéalises
descritivas da subsecéo anterior, sugerindo que o Simples Nacional reduziu a taxa de faléncia de MPEs
(Figura 3 e Tabela 4)8. Ademais, as analises descritivas sinalizam reversdo da tendéncia de queda da taxa
de faléncia de MPEs em parte do periodo com crise. A partir de 2014, a taxa cresceu, mas sem atingir os
niveis dos primeiros meses. Indicios nesse sentido também sdo sugeridos nas regressdes pelos coeficientes
negativos e significativos da crise.

Para tal inferéncia, deve-se considerar as especificagdes V e VI e comparar os coeficientes das
dummies Simples e crise. A primeira considera o periodo de julho de 2007 a dezembro de 2017; a outra,

18 Os resultados também estdo em consonancia aos de Conceicéo et al. (2018), que com microdados da RAIS e outra
estratégia empirica, sugerem que o Simples Nacional elevou a longevidade das MPEs brasileiras optantes.



se inicia mais adiante, em abril de 2014, mas termina no mesmo momento. Os coeficientes negativos
associados ao Simples Nacional (maior subperiodo) tém magnitudes maiores do que os coeficientes
negativos e significativos da dummy crise. Na especificagdo VI, a reducdo média mensal da taxa de faléncia
no periodo do Simples Nacional é de 1,38%, j& a reducdo média mensal no periodo da crise cai para 0,46%.
Assim, em nenhum dos subperiodos, a taxa média de faléncia das MPEs é maior a dos meses iniciais (antes
do Simples Nacional), mas a menor diferenca média entre os subperiodos inicial e subsequentes é a relativa
acrise.

Tabela 5 — Taxa de faléncia das MPEs (variavel dependente): resultados das regressdes (MQO)

Variaveis / Especificacfes | 1 11 v \ Vi
Simples 57267*** -1 478%** | -58020%* -1 B5AL*** | -55050%** -] 3g1***
(5,797) (0,088) (5,839) (0,087) (5,935) (0,088)
: -8,430%%%  .0,455xxx
Crise (1,562) (0,073)
11,334%* 0,220% 14,733%+* 0,349%* 13,045%** 0,307**
Taxa de Juros (5,310) (0,133) (5,466) (0,138) (5,306) (0,119)
S 9,054%* 0,344%** 7,195* 0,244%*
Inflagéo (3,645) (0,116) (3,644) (0,101)
Cambio -0,236 -0,001 -0,246 -0,001 -0,251 -0,001
(0,364) (0,01) (0,346) (0,009) (0,333) (0,008)
IBC.BR 0,120 0,051 0,225 0,055 -0,635 0,008
(0,960) (0,037) (0,972) (0,037) (0,958) (0,034)
Observacoes 156 156 156 156 156 156
R? 0,686 0,579 0,699 0,601 0,719 0,676
R2 Ajustado 0,678 0,568 0,688 0,588 0,707 0,662
Teste F 25,910 76,750 21,845 68,460 27,180 77,265
DW 0,777 0,643 0,811 0,686 0,834 0,763

Fontes: Bacen, IBGE, IPEA, RAIS e Serasa Experian. Elaborag&o propria.
" Significativo a 1%. ™" Significativo a 5%. * Significativo a 10%. Erros-padrao robustos entre parénteses.

Quanto as variaveis explicativas, somente a taxa de juros e a inflagdo sdo associadas a coeficientes
estimados estatisticamente significativos. Para as duas variaveis, os coeficientes sdo positivos, sugerindo,
assim como nos trabalhos para diversos paises apontados na se¢do anterior, que o aumento dos juros e da
inflacdo estimulam as faléncias de MPEs brasileiras, o que pode decorrer da dificuldade de arcarem com
maiores custos de financiamento e gerais.

Vale destacar que as insercdes das variaveis inflacdo e crise nas especificacdes Il a VI elevam o
poder de explicagdo dos modelos, medido pelo R2. Considerando tal estatistica, outra constatagdo refere-
se & forma funcional. Os modelos lineares (especificacGes I, 111 e V) tém maiores poderes de explicagdo
que os log-lineares (especificacdes I, 1V e VI). Ademais, em todas as especificagdes, é rejeitada a hipotese
de ndo autocorrelagdo serial pelo teste de Durbin-Watson (DW) (DURBIN; WATSON, 1971). Logo, as
variancias dos estimadores sdo viesadas. Mais adiante na Tabela 8, sdo reportados os resultados das
regressdes que corrigem o problema.

Antes disso, a Tabela 6 mostra os resultados das regressdes para a taxa de faléncia das MEs como
variavel dependente. Em relacdo a dummy representativa do periodo de vigéncia do Simples Nacional,
verifica-se que os coeficientes estimados associados a esta sdo positivos nas seis especificacdes, mas nem
sempre estatisticamente significativos. Tais resultados sugerem que o crescimento da taxa de faléncia das
MEs ap6s o Simples Nacional, sinalizado nas andlises descritivas (Figura 3 e Tabela 4), pode decorrer de
variagdes concomitantes de outros fatores, o que justificaria a auséncia de significancia estatistica
observada na maioria das especificagdes.

Os coeficientes estimados positivos e significativos associados a dummy crise reforgam as
evidéncias das andlises descritivas (Figura 3 e Tabela 4) de que a crise econdmica a partir de 2014 teria
potencializado a tendéncia de crescimento da taxa de faléncias da MEs brasileiras no periodo aqui
analisado. Nas demais variaveis macroecondmicas, ha significancia estatistica somente para os
coeficientes positivos associados ao caAmbio nas especificaces V e VI. Assim como nas estimacdes para
as MPEs, as estatisticas R2 indicam maior poder explicativo na forma funcional linear e com a inser¢ao
das variaveis inflacdo e crise. Ademais, também € rejeitada a hipdtese do teste DW de auséncia de
autocorrelagdo nos residuos (DURBIN; WATSON, 1971).



Tabela 6 — Taxa de faléncia das MEs (variavel dependente): resultados das regressées (MQO)

Variaveis / Especificacdes | 1 1l v \ VI
Simples 44,363* 0,173 52,018** 0,187 14,232 0,119
(23,377) (0,123) (25,496) (0,130) (23,604) (0,130)

Crise 188,284%**  0,867***

(21,137) (0,086)
29,485 0,196 13,743 0,166 31,327 0,243
Taxa de Juros (34,067) (0,169) (34,957) (0,176) (29,618) (0,149)
) -41,936 -0,079 -0,459 -0,108
Inflago (36,296) (0,156) (29,634) (0,127)
Cambio 3,197 0,015 3,243 0,015 3,361% 0,016*
(2,404) (0,012) (2,370) (0,012) (1,846) (0,009)
IBC-BR -7,269 -0,023 7,756 -0,024 11,439 0,064
(11,300) (0,056) (11,361) (0,056) (7,205) (0,039)

Observacdes 156 155 156 155 156 155
R? 0,039 0,033 0,049 0,035 0,417 0,374
R2 Ajustado 0,014 0,007 0,017 0,002 0,393 0,348
Teste F 2,179 1,704 1,887 1,369 15,802 20,927
DW 0,887 1,016 0,916 1,025 1,474 1,579

Fontes: Bacen, IBGE, IPEA, RAIS e Serasa Experian. Elaborag&o propria.

Fkk

Significativo a 1%. ™" Significativo a 5%. " Significativo a 10%. Erros-padréo robustos entre parénteses.

A Tabela 7 expde os resultados das regressdes para a taxa de faléncia das GEs. Nota-se que 0s
coeficientes da dummy Simples s&o positivos, mas ndo significativos em quase todas as especificagdes —a
excecdo € a I1l. Ja os coeficientes da dummy crise corroboram, condicionais aos controles, a evidéncia das
andlises descritivas (Figura 3 e Tabela 4) de que a crise ampliou a tendéncia de aumento da taxa de faléncia
das GEs. Outros resultados interessantes no mesmo sentido referem-se aos coeficientes estimados
negativos associados ao IBC-BR, que nédo séo significativos apenas com a inser¢do justamente da dummy
crise (especificagbes V e VI). Tais resultados sinalizam que, em momentos de expansédo da atividade
econdmica, a taxa de faléncia das GEs tende a reduzir; em contrapartida, em momentos de recessao, esta

tende a aumentar.

Tabela 7 — Taxa de faléncia das GEs (variavel dependente): resultados das regressées (MQO)

Varidveis / Especificacfes | 1 11 v \ VI
Simples 72,840 0,037 102,002* 0,143 22,268 0,147
(55.401) (0,163) (61,626) (0,155) (51,671) (0,158)
; 353,178*** 0,742***
Crise (65,193) (0,129)
-15,832 -0,094 -75,803 -0,085 -42,818 -0,062
Taxa de Juros (138,342) (0,254) (160,023) (0,263) (144,954) (0,231)
Inflacéio -159,754 -0,621*** -81,953 -0,313*
(108,407) (0,196) (92,548) (0,168)
Cambio -6,453 -0,011 -6,275 -0,011 -6,054 -0,012
(5,389) (0,013) (5,201) (0,012) (4,744) (0,011)
IBC-BR -40,205* -0,163** -42,060* -0,174** -6,056 -0,046
(23,367) (0,072) (24,658) (0,073) (19,045) (0,069)
Observacoes 156 126 156 126 156 126
R? 0,025 0,051 0,048 0,102 0,261 0,292
R? Ajustado -0,001 0,020 0,016 0,064 0,231 0,256
Teste F 1,186 1,493 1,234 2,806 6,614 8,963
DW 1,151 1,262 1,185 1,34 1,508 1,653

Fontes: Bacen, IBGE, IPEA, RAIS e Serasa Experian. Elaboracéo propria.
“* Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. * Significativo a 10%. Erros-padrdo robustos entre parénteses.

Ao contrario das estimacdes para as MPEs e MEs, a forma funcional log-linear é a mais adequada
para as GEs, o que é sinalizado pela estatistica R2. Pela mesma estatistica, a adicdo das variaveis inflacédo
e, principalmente, crise aumenta o poder explicativo dos modelos, sendo a primeira associada a
coeficientes negativos e significativos nas especificaces log-lineares (IV e VI). Além disso, assim como
nas estimacdes para 0s menores portes, o teste DW rejeita a hipotese de auséncia de autocorrelacéo serial
ao nivel de 5% de significancia — excetuando-se o caso da especificagdo VI, na qual o teste DW ¢
inconclusivo (DURBIN; WATSON, 1971).

Portanto, nos trés portes de empresas, para que as inferéncias ndo sejam comprometidas pelo viés
na variancia do estimador de MQO, é necessario corrigir a presenca de autocorrelagdo. Seguindo as
estratégias apontadas na secdo anterior, ao analisar as FuncBGes de Autocorrelagdo (FAC) e de
Autocorrelacdo Parcial (FACP) das variaveis dependentes, observa-se que podem ser consideradas como



processos autoregressivos (AR). Assim, para eliminar a autocorrelagdo, € possivel introduzir nas
regressdes as intercorrelacBes entre os residuos. Opta-se, para os trés portes, pela especificacdo V, dado o
maior poder explicativo dos modelos lineares com todos os controles para as MPEs e MEs e para ndo
perder graus de liberdade no caso das GEs — uma vez que o modelo log-linear reduz as observacgdes das
GEs devido a ocorréncia de zero faléncia.

A Tabela 8 apresenta os resultados das novas estimacBes que corrigem a autocorrelacdo.
Primeiramente, deve-se apontar que, para as MPEs, o modelo que se mostra mais ajustado, de acordo com
o Critério de Informagdo de Akaike (AIC), é 0 AR(2) — processo autorregressivo estocastico de ordem 2.
Jéa para as MEs e GEs, também segundo o AIC, prevalecem os modelos AR(1). Além disso, considerando
o0s p-valores dos testes de Wald, € rejeitada a hipotese de que os coeficientes sejam conjuntamente iguais
a zero em todas as estimagOes (GREENE, 1997).

Os novos resultados corroboram evidéncias das andlises descritivas e regressdes iniciais. Para as
MPEs, os coeficientes da dummy Simples sdo negativos e significativos, sinalizando um efeito negativo do
advento do Simples Nacional especifico as empresas de menores portes, uma vez que, nas MEs e GEs, 0s
coeficientes da dummy sdo positivos — todos ndo significativos nas novas regressdes. Assim, como as
regressdes para as empresas de maiores portes configuram-se como uma estratégia de identificagdo (“teste
de placebo™), pode-se interpretar com maior robustez que o coeficiente negativo da dummy Simples nas
MEs representa um efeito do regime tributario diferenciado e simplificado na taxa de faléncia destas
empresas. Reforgando, isto porque s@o obtidos efeitos negativos apenas nas empresas beneficiadas pelo
Simples Nacional.

Tabela 8 — Resultados das regressdes com correcédo de autocorrelagédo, segundo os portes (especificacio V)

Variaveis / Portes / MPEs MEs GEs
Modelos AR(1) AR(2) AR(1) AR(2) AR(1) AR(2)
Simples -46,265%**  -30,821%** 13,704 13,185 23,470 24,518

(4,138) (7,796) (30,927) (31,378) (129,070) (135,776)
Crise -10,735%*%*  -10,005%** | 184,107*** = 184,323*** | 350,636*** = 350,609%**
(0,129) (0,243) (24,760) (25,240) (80,965) (84,216)
12,236%%*  10,643%** 40,498 40,266 -53,324 -49,867
Taxade Juros (3,801) (3,888) (33,400) (33,406) (107,038) (106,495)
Inflacio 5,425 5,172 8,692 7,336 -74,430 -73,851
(4,223) (3,484) (31,740) (31,687) (98,189) (98,554)
Cambio 0,350 0,313 2,886 3,031 -8,108 -8,395
(0,231) (0,268) (2,417) (2,430) (7,544) (7,323)
IBC-BR -1,202 -1,074 8,171 8,567 -12,613 -12,029
(0,260) (0,394) (10,165) (10,130) (29,944) (30,197)
ARL 0,664%** 0,492%** 0,269%** 0,275%** 0,249%** 0,234%**
(0,055) (0,068) (0,088) (0,094) (0,059) (0,056)
AR? 0,375%** -0,025 0,062
(0,055) (0,079) (0,075)
Observacoes 156 156 156 156 156 156
LL -583,034 -575,840 -927,641 -927,596 -1100 -1,1e+03
Wald (chi?) 621,030 796,671 84,220 88,668 49,397 50,030
Wald (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC 1184,067 1171,679 1873,283 1875,191 2191,562 2192,963
DW 2,270 1,920 1,982 1,992 2,026 2,003

Fontes: Bacen, IBGE, IPEA, RAIS e Serasa Experian. Elaboracéo propria.

Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. " Significativo a 10%. Erros-padrdo robustos entre parénteses.

Ademais, assim como nas analises descritivas e nas regressdes iniciais, os resultados das regressoes
da Tabela 8 também sinalizam efeitos da crise econémica brasileira a partir de 2014 nas taxas de faléncia
das empresas dos trés portes. Para as MPEs, a dummy crise é associada a coeficientes negativos e
significativos, mas com magnitudes inferiores aos dos coeficientes da dummy Simples, denotando redugéo
da tendéncia de decrescimento da taxa de faléncia dessas empresas observada em grande parte do periodo
aqui considerado (Graficos 3 e Tabela 4). Para as MEs e GEs, os coeficientes positivos e significativos
associados a dummy crise reforcam as evidéncias anteriores de que a crise potencializou as tendéncias de
crescimento das taxas de faléncia dessas empresas brasileiras ocorrida no periodo aqui analisado (Figura
3 e Tabela 4).

Assim, para as MEs e GEs, os resultados referentes a crise econdmica brasileira (aumento das
faléncias) sdo similares aos de Jardim (2011) para Portugal na crise do Subprime. Ja para as MPEs, os
resultados corroboram o argumento de Contador (1985) de que a esperada relagdo negativa entre recessao
e insolvéncia de empresas ndo pode ser generalizada. Lembrando que o autor chegou a essa concluséo
também com dados para o Brasil, mas dos anos 1980 e 1990.



Os resultados aqui encontrados também sdo contrarios a hipotese de as MPEs serem mais
vulnerdveis a oscilagcbes econbmicas, principalmente em paises em desenvolvimento (DUTRA,;
GUAGLIARDI, 1984; MORRISON et al.,, 2003; ROSSI; THEISEN, 2017). Na verdade, s&o
semelhantes as evidéncias de Rodriguez (2017) também para o Brasil, mas em anos distintos, ao sugerir
as empresas de menores portes como menos sensiveis a conjuntura macroeconémica.

5. Consideracoes finais

Embora seja comum atribuir maior protagonismo econdmico as firmas de maiores portes, ndo € possivel
menosprezar o papel que as empresas de portes mais reduzidos possuem. Estas contribuem com grandes
parcelas do produto, emprego e renda, além de poderem gerar varias externalidades positivas. No Brasil,
0 peso econdmico das micro e pequenas empresas (MPESs) é inquestiondvel. Contudo, historicamente,
estas apresentam elevadas taxas de mortalidade.

O fendmeno da mortalidade de empresas é tema de pesquisa de diversos autores, sendo que 0s
variados trabalhos apontam, inclusive com evidéncias empiricas, a existéncia de uma complexa cadeia
causal na qual interagem diversos condicionantes, usualmente segmentados em trés conjuntos de
atributos: dos dirigentes, das empresas (ambiente interno) e do ambiente externo. Os dois primeiros
conjuntos de atributos sdo mais explorados na literatura nacional. Assim, ao avaliar efeitos ainda pouco
explorados de atributos do ambiente externo nas faléncias de empresas brasileiras, este estudo contribuiu
para o debate com importantes evidéncias.

O objetivo principal foi investigar se 0 advento do Simples Nacional em 2007 impactou na taxa
de mortalidade de MPEs, dado que estas se beneficiaram de reducdes e simplificacGes tributérias. A
faléncia decretada foi a proxy para a mortalidade. Um objetivo complementar foi avaliar como as
faléncias sdo afetadas pela conjuntura econbmica, sinalizada por variaveis macroeconémicas chaves
(nivel de atividade, inflagdo, cAmbio e taxa de juros) e pela crise econémica brasileira a partir de 2014.
Outro objetivo complementar foi averiguar se os efeitos da conjuntura econdémica sdo heterogéneos
segundo os portes das empresas. Para atingir estes objetivos, além de analises descritivas, foram feitas
regressdes com métodos de séries temporais e dados mensais de 2005 a 2017. Algumas estratégias
empiricas foram adotadas para garantir maior robustez aos resultados, inclusive uma estratégia de
identificacdo (“teste de placebo”).

Os resultados obtidos sinalizaram, com relativa robustez, alguns aspectos importantes.
Primeiramente, em um pais no qual a carga e a complexidade dos tributos sempre esteve no centro do
debate econémico, o presente estudo encontrou um impacto benéfico da reducdo e da simplificacdo de
tributos para empresas com menores portes. Nesse sentido, observou-se que, no periodo com vigéncia
do Simples Nacional, as taxas de faléncias de MPEs foram menores do que no periodo considerado que
nado abrange o regime tributario diferenciado definido por aquele instrumento. Trata-se de um resultado
que, assim como as evidéncias ja existentes de aumento da formalizagdo de empresas e empregos, pode
justificar a adocdo de instrumentos deste tipo, 0 que ndo deve desconsiderar o intrinseco trade-off
associado a renuncia fiscal.

Em relacdo a crise econdmica, as evidéncias aqui encontradas nas andlises descritivas e
regressGes apontaram para uma reducgdo da tendéncia de decrescimento da taxa de faléncia das MPEs
constatada para o periodo total considerado. Nas MEs e GEs, a crise teria potencializado as tendéncias
de crescimento das taxas de faléncia dessas empresas, que foram observadas no periodo total analisado.
Por um lado, tais evidéncias corroboram outras da literatura, sugerindo que crises econdémicas aumentam
as faléncias — ou, no minimo, amenizam tendéncias de queda. Por outro lado, estas evidéncias somam-
se a outras existentes para producgdo, produtividade, trabalho, renda, pobreza, desigualdade de renda e
consumo no sentido de sugerir diferentes impactos negativos da mais recente crise econdmica brasileira,
iniciada em meados de 2014.

Por altimo, deve-se apontar que 0s resultados associados as variaveis macroecondmicas nos
diferentes portes de empresas também sinalizaram um aspecto de destaque. As MPEs nem sempre s&o
as mais vulneraveis a oscilagbes macroecondmicas, como preconiza a literatura principalmente para
paises em desenvolvimento. As evidéncias deste estudo, em consonancia com outras prévias da literatura
nacional, sugeriram que empresas de menores portes S0 menos sensiveis a conjuntura macroecondmica.
Tal resultado, em conjunto com a redugdo, mas ndo a reversdo, da tendéncia de decrescimento das



faléncias de MPEs com a crise econdmica, pode decorrer do fato de que pequenos empreendimentos
geralmente s&o a alternativa de garantia de um rendimento para grande parte da populagdo em momentos
econdmicos desfavoraveis.

Why do Enterprises die? Effects of the Simple National and the Economic
Environment in the Bankruptcy Rate of Brazilian Micro and Small Enterprises

Micro and small enterprises (MSEs) are of fundamental importance for the Brazilian economy. The
problem is that these enterprises have high mortality due to a complex causal chain in which internal and
external environmental factors interact. This study aimed to investigate external constraints. The main
purpose was to ascertain whether the advent of Simples Nacional in 2007 affected the bankruptcy rate
of Brazilian MSEs, by deepening measures of tax reductions and simplifications. Moreover, it was assessed
whether the effects of macroeconomic variables and the Brazilian economic crisis from 2014 on the
bankruptcies are heterogeneous according to the size of the enterprises. Econometric estimates were
made for time series with monthly data from 2005 to 2017. Among other aspects, the results obtained
suggest that the Simple National negatively impacted the bankruptcy rate of MSEs and that they are
more sensitive to the economic situation than medium and large enterprises.

Micro and Small Enterprises; Bankruptcies; Simples Nacional; Economic Crisis.
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