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RESUMO  

Este estudo investiga os determinantes macroeconômicos da dinâmica empresarial 

no Brasil entre 2000 e 2024, analisando como juros, crédito, inflação, endividamento 

e desemprego influenciam a abertura e o encerramento de empresas. Com base em 

dados regionais e setoriais, aplicaram-se modelos de painel com efeitos fixos e o 

método MIDAS (Mixed Data Sampling), permitindo capturar efeitos defasados de 

variáveis de diferentes frequências. Os resultados empíricos indicam que a elevação 

da taxa Selic exerce efeito negativo e defasado sobre a criação de novas empresas, 

refletindo a sensibilidade do setor produtivo às políticas monetárias restritivas. O 

crédito e o endividamento das famílias mostraram efeitos pró-cíclicos, estimulando a 

formalização e a expansão empresarial em períodos de crescimento, mas ampliando 

vulnerabilidades em fases de retração. O desemprego apresentou impacto 

heterogêneo: negativo em regiões desenvolvidas e positivo nas menos dinâmicas, 

sinalizando o empreendedorismo por necessidade. As diferenças regionais revelam 

desigualdades estruturais de acesso ao capital e à liquidez, destacando a importância 

de políticas anticíclicas e de crédito produtivo. O estudo contribui ao integrar teoria 

macroeconômica e dinâmica empresarial, oferecendo evidências empíricas para 

políticas públicas voltadas à redução da informalidade e à promoção do 

desenvolvimento sustentável 

 

Palavras-chave: Dinâmica Empresarial; Fatores Macroeconômicos; Modelo MIDAS; 

Política Monetária; Desenvolvimento Regional.  



 

 

ABSTRACT 

This study investigates the macroeconomic determinants of business dynamics in 

Brazil between 2000 and 2024, analyzing how interest rates, credit, inflation, 

household debt, and unemployment influence business creation and closure. Based 

on regional and sectoral data, panel models with fixed effects and the MIDAS (Mixed 

Data Sampling) method were applied, allowing for the capture of lagged effects among 

variables of different frequencies. The empirical results indicate that an increase in the 

Selic rate has a negative and lagged effect on new firm creation, reflecting the 

sensitivity of the productive sector to restrictive monetary policies. Credit and 

household indebtedness showed procyclical effects, stimulating formalization and 

business expansion during growth periods, but increasing vulnerabilities during 

downturns. Unemployment had a heterogeneous impact: negative in developed 

regions and positive in less dynamic ones, signaling necessity-driven 

entrepreneurship. Regional differences reveal structural inequalities in access to 

capital and liquidity, highlighting the importance of countercyclical and productive credit 

policies. The study contributes by integrating macroeconomic theory and business 

dynamics, providing empirical evidence for public policies aimed at reducing informality 

and promoting sustainable development. 

 

Keywords: Business Dynamics; Macroeconomic Factors; MIDAS Model; Monetary 

Policy; Regional Development. 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

SUMÁRIO 

1 INTRODUÇÃO ......................................................................................................... 6 

2. REFERENCIAL TEÓRICO .................................................................................... 10 

2.1 FUNDAMENTOS DA DINÂMICA EMPRESARIAL E ESTRATÉGIAS DE 

CRESCIMENTO ........................................................................................................ 10 

2.2 DETERMINANTES MACROECONÔMICOS DA ATIVIDADE EMPRESARIAL .. 11 

2.3 ESTRUTURA CONCEITUAL E HIPÓTESES DA PESQUISA ............................ 12 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA .......................................................................... 16 

3.1. DESENHO DA PESQUISA E FONTE DE DADOS ............................................ 16 

3.2. TRATAMENTO, CONSOLIDAÇÃO E PADRONIZAÇÃO DOS DADOS ............. 19 

3.3. CONSTRUÇÃO DAS VARIÁVEIS E MODELAGEM ECONOMÉTRICA ............ 22 

3.4. DIAGNÓSTICO, ROBUSTEZ E REPRODUTIBILIDADE ................................... 27 

4. ANÁLISE DOS DADOS ........................................................................................ 30 

4.1. CONTEXTUALIZAÇÃO E ESCOPO ANALÍTICO .............................................. 30 

4.2. ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS E COMPORTAMENTO DAS SÉRIES ............. 32 

4.3 TESTES DE ESTACIONARIEDADE E CORRELAÇÃO ..................................... 35 

4.4. DIAGNÓSTICOS ECONOMÉTRICOS ............................................................... 40 

4.5. MODELOS ECONOMÉTRICOS: OLS, EFEITOS FIXOS, EFEITOS 

ALEATÓRIOS E MIDAS ............................................................................................ 44 

4.6. ANÁLISE REGIONAL COMPARATIVA: FOCO NO NORDESTE ...................... 49 

4.7. SÍNTESE DOS RESULTADOS E IMPLICAÇÕES TEÓRICAS E PRÁTICAS .... 55 

5. CONCLUSÕES ..................................................................................................... 60 

REFERÊNCIAS ......................................................................................................... 64 

 

 



6 

 

1 INTRODUÇÃO 

O crescimento e a sustentabilidade das empresas estão intrinsecamente 

ligados ao ambiente macroeconômico no qual operam, uma vez que, nas economias 

emergentes como o Brasil, fatores macroeconômicos, tais como taxas de juros, 

inflação, IPCA, câmbio, produto interno bruto (IBC-BR) e acesso ao crédito, exercem 

uma influência significativa sobre as dinâmicas empresariais (Tang, 2022). 

As evidencias empíricas demonstram que a volatilidade macroeconômica 

impacta negativamente o desempenho empresarial, demonstrando a sensibilidade 

das firmas de países em desenvolvimento às flutuações econômicas e financeiras 

(Ibrahimov et al., 2025). Essas variáveis macroeconômicas moldam as decisões 

estratégicas e determinam tanto a expansão de novos negócios quanto a 

sustentabilidade das empresas no Brasil. Embora ainda haja necessidade de maior 

aprofundamento sobre o tema, estudos indicam que empresas com menor acesso ao 

mercado de capitais enfrentam maiores desafios de adaptação às oscilações 

econômicas, em razão da dependência de capital próprio e crédito bancário tradicional 

(Nguyen-Trung et al., 2023). 

Apesar da relevância das variáveis macroeconômicas como taxa de juros, 

inflação, câmbio, crédito e nível de desemprego, a produção acadêmica ainda carece 

de uma abordagem integrada que avalie como essas variáveis combinadas 

influenciam os processos de formalização e expansão líquida das empresas 

brasileiras, especialmente quando consideradas as heterogeneidades regionais e 

setoriais. A literatura existente, em grande parte, trata esses efeitos de maneira 

fragmentada, analisando cada variável de forma isolada ou sem incorporar as 
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diferenças territoriais que caracterizam a economia brasileira. Além disso, há 

escassez de estudos com séries temporais longas e desagregadas por Unidade da 

Federação, o que limita a compreensão das interações entre política monetária, 

mercado de crédito e comportamento empresarial ao longo do tempo. Nesse contexto, 

esta dissertação propõe uma análise abrangente sobre os determinantes 

macroeconômicos da dinâmica empresarial no Brasil entre 2000 e 2024, utilizando 

técnicas econométricas robustas, com destaque para o modelo MIDAS (Mixed Data 

Sampling), que se mostra adequado por permitir capturar efeitos defasados entre 

variáveis de diferentes frequências, algo essencial quando se analisam fenômenos 

econômicos onde variáveis macroeconômicas (ex.: juros, inflação) variam em alta 

frequência, enquanto indicadores empresariais respondem de forma mais lenta. 

Além disso, o acesso a dados desagregados sobre abertura e encerramento 

de empresas, incluindo informações por Unidade da Federação, município, porte, 

natureza jurídica, matriz e filial, era limitado, o que dificultava análises detalhadas 

sobre a dinâmica empresarial fora do mercado de capitais. Essa restrição fazia com 

que grande parte dos estudos se concentrasse em companhias listadas ou em 

mercados desenvolvidos, deixando lacunas importantes relacionadas aos setores não 

listados no mercado de capitais. Entretanto, a partir de 2022, com a ampliação e 

padronização das bases públicas disponibilizadas pelo Mapa de Empresas, tornou-se 

possível acessar séries históricas mais completas, frequentes e granularizadas, 

ampliando substancialmente as condições para investigações empíricas sobre os 

efeitos macroeconômicos na criação, sobrevivência e mortalidade de empresas no 

Brasil (Yuan & Hu, 2023). 
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Diante desse cenário, esta pesquisa busca responder à seguinte questão 

central: Como as variáveis macroeconômicas, particularmente juros, crédito, inflação, 

endividamento e desemprego, afetam o ritmo de abertura e encerramento de 

empresas no Brasil, e de que forma esses efeitos se diferenciam entre regiões e tipos 

societários ao longo do tempo? 

O objetivo geral consiste em investigar o efeito das condições 

macroeconômicas sobre a dinâmica empresarial no Brasil, estimando o impacto e o 

tempo de resposta das principais variáveis econômicas sobre as taxas de abertura e 

encerramento de empresas, considerando diferenças regionais e setoriais. 

A justificativa teórica deste estudo reside na contribuição para preencher uma 

lacuna significativa na literatura, que historicamente tem se concentrado em grandes 

empresas e mercados de capitais desenvolvidos. Pesquisas recentes indicam que o 

desenvolvimento econômico regional e a difusão de conhecimento influenciam 

diretamente a capacidade de expansão e formalização de novas organizações 

(Audretsch et al., 2024). Ao explorar o papel das condições macroeconômicas sobre 

a dinâmica empresarial, o estudo amplia a compreensão dos mecanismos de 

transmissão da política monetária e de crédito sobre o comportamento empreendedor, 

oferecendo subsídios teóricos à literatura sobre crescimento econômico e 

desenvolvimento regional. 

Sob o ponto de vista prático, os resultados desta pesquisa podem subsidiar o 

desenho de políticas públicas regionais voltadas à redução da informalidade e ao 

fortalecimento do ambiente de negócios no Brasil. Além disso, os achados podem 

apoiar a formulação de estratégias empresariais que ampliem a resiliência e a 

competitividade das empresas locais frente às oscilações macroeconômicas, 
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contribuindo para uma maior estabilidade e sustentabilidade das atividades produtivas 

(Tabash et al., 2024). 

A estrutura deste trabalho está organizada em cinco capítulos. O primeiro 

capítulo apresenta a introdução, abordando o contexto da pesquisa, a lacuna na 

literatura, o problema de pesquisa, os objetivos e as justificativas. O segundo capítulo 

discute os principais fatores macroeconômicos que influenciam o ambiente de 

negócios, consolidando a fundamentação teórica necessária para a formulação das 

hipóteses testadas ao longo do estudo. O terceiro capítulo detalha a metodologia 

adotada, incluindo a modelagem econométrica, a definição das variáveis, as fontes de 

dados e os métodos de análise. O quarto capítulo apresenta os resultados e sua 

discussão, analisando as evidências empíricas à luz da literatura revisada. 

Finalmente, o quinto capítulo encerra o trabalho com as considerações finais, 

destacando as contribuições teóricas e práticas, as limitações do estudo e as 

sugestões para pesquisas futuras. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 FUNDAMENTOS DA DINÂMICA EMPRESARIAL E ESTRATÉGIAS DE 

CRESCIMENTO  

O crescimento empresarial e a formalização de novos empreendimentos são 

fenômenos complexos que resultam da interação entre fatores internos, como 

inovação, produtividade e estrutura de governança e fatores externos, como ambiente 

institucional, disponibilidade de crédito e estabilidade macroeconômica, de modo que, 

especialmente em economias emergentes, o desempenho das empresas é fortemente 

condicionado pelo contexto econômico e institucional que molda o acesso a 

oportunidades de investimento e a capacidade de expansão produtiva (Audretsch et 

al., 2024). 

A taxa de criação de empresas constitui um importante indicador de dinamismo 

econômico e de eficiência institucional, sendo amplamente utilizada para avaliar a 

vitalidade dos mercados e a capacidade das instituições de fomentar o 

empreendedorismo (Klapperet al., 2006). Em economias em desenvolvimento, esse 

processo de formalização empresarial reflete o grau de maturidade das estruturas 

financeiras, bem como a efetividade das políticas públicas de inclusão produtiva, que 

influenciam o acesso ao crédito e a redução de barreiras institucionais à entrada 

(Klapperet al., 2010).  

No contexto brasileiro, a literatura evidencia que as condições 

macroeconômicas exercem influência direta sobre o custo do capital e sobre o nível 

de confiança dos agentes econômicos, afetando, portanto, o ritmo de abertura de 

novos negócios (Michel, 2024). Dessa forma, períodos de instabilidade tendem a inibir 



11 

 

decisões de investimento, enquanto fases de expansão econômica e maior 

disponibilidade de crédito favorecem a formalização e a criação de empresas. 

A literatura distingue dois tipos de crescimento: o orgânico, baseado na 

ampliação interna das operações e ganhos de produtividade, e o inorgânico, 

associado a fusões e aquisições (Kautonen et al., 2020). 

2.2 DETERMINANTES MACROECONÔMICOS DA ATIVIDADE EMPRESARIAL 

A literatura demonstra que variáveis macroeconômicas influenciam diretamente 

o comportamento empresarial, ao determinar crédito, custo de financiamento e nível 

de investimento, sendo políticas monetária e fiscal determinantes para decisões de 

abertura, expansão ou encerramento de empresas (Monteiro et al., 2024). 

A taxa Selic, como principal instrumento da política monetária, influencia 

negativamente a criação de empresas ao elevar o custo do crédito e restringir 

investimentos, enquanto períodos de maior liquidez tendem a favorecer o 

empreendedorismo formal (Bajunaied et al., 2023). 

A inflação, medida pelo IPCA, reduz a previsibilidade dos custos e o poder de 

compra, desestimulando consumo e expansão, afetando especialmente empresas 

menores, que possuem menor capacidade de repasse de preços ao mercado 

(Jackson, 2024). Da mesma forma, o Produto Interno Bruto (IBC-BR) atua como um 

termômetro da atividade econômica, refletindo o ritmo da demanda agregada e do 

investimento (Yang et al., 2024). 

A disponibilidade de crédito e o endividamento das famílias influenciam a 

expansão empresarial, pois crédito moderado sustenta investimentos, enquanto 
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elevados níveis de endividamento reduzem liquidez e aumentam riscos financeiros, 

especialmente em contextos de juros altos (Chang et al., 2022; Alexandri et al., 2024). 

O desemprego e o câmbio influenciam o ambiente empresarial, sendo que o 

desemprego pode estimular o empreendedorismo por necessidade em regiões menos 

diversificadas, enquanto variações cambiais afetam custos e competitividade das 

empresas (Ugwoke et al., 2024). Já a volatilidade cambial afeta custos de importação 

e exportação, interferindo na competitividade das empresas e no equilíbrio do setor 

produtivo (Shinde et al., 2021). 

Essas variáveis macroeconômicas (juros, crédito, inflação, desemprego e 

câmbio) atuam de forma interdependente, compondo um sistema de retroalimentação 

que influencia o comportamento empresarial, uma vez que mudanças em uma variável 

tendem a repercutir sobre o custo do capital, a liquidez e as expectativas dos agentes 

econômicos (Centinaio et al., 2024). Em períodos de crescimento do IBC-BR, maior 

disponibilidade de crédito e redução do desemprego, observa-se aceleração na 

criação de empresas; em contrapartida, cenários de política monetária restritiva, 

inflação elevada e desemprego crescente tendem a resultar em retração das 

atividades e aumento das baixas empresariais (Benedetti et al., 2024). 

2.3 ESTRUTURA CONCEITUAL E HIPÓTESES DA PESQUISA  

A relação entre variáveis macroeconômicas e a dinâmica empresarial constitui 

um dos principais eixos de debate na literatura contemporânea sobre crescimento 

econômico e empreendedorismo, especialmente em economias emergentes, onde o 

ambiente institucional e as condições financeiras desempenham papel determinante 

no desempenho das firmas (Audretsch et.al., 2024). Nessas economias, o 
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comportamento das empresas é fortemente condicionado pela política monetária, pela 

oferta de crédito e pela estabilidade financeira, que influenciam o custo do capital, o 

consumo e a confiança dos agentes econômicos (Sheng et al., 2024). Assim, 

compreender os efeitos das variáveis macroeconômicas sobre as taxas de abertura e 

encerramento de empresas no Brasil exige uma análise integrada entre fatores 

institucionais e estruturais, capaz de captar as heterogeneidades regionais que 

caracterizam o ambiente de negócios nacional. 

A taxa Selic determina o custo do capital e o acesso ao crédito, de modo que 

sua elevação aumenta o encarecimento e a restrição financeira, reduzindo a liquidez 

e desestimulando a criação de novos empreendimentos, especialmente entre micro e 

pequenas empresas dependentes de financiamento bancário (Dicks & Schmidt, 2024). 

Assim, o efeito da política monetária contracionista sobre a atividade empresarial 

tende a ocorrer de forma defasada, refletindo-se nas decisões de abertura de 

empresas ao longo de vários trimestres (Monteiro et al., 2024). Diante disso, formula-

se a primeira hipótese da pesquisa: 

H1: O aumento da taxa Selic exerce efeito negativo e defasado sobre a 

criação de novas empresas. 

O crédito estimula o investimento e o empreendedorismo, porém níveis 

elevados de endividamento podem gerar vulnerabilidades financeiras e reduzir a 

capacidade de expansão empresarial, especialmente em períodos de recessão, 

quando a liquidez é mais restrita (Chang et al., 2022; Tingbani et al., 2022). Essa 

relação pró-cíclica é especialmente relevante em economias emergentes, onde o 

crédito bancário representa a principal fonte de financiamento das empresas 

(Alexandri et al., 2024). Assim, define-se a segunda hipótese: 
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H2: A expansão do crédito e o aumento do endividamento das famílias 

elevam o número de aberturas de empresas, sobretudo em períodos de 

crescimento econômico. 

O desemprego exerce efeitos sobre a dinâmica empresarial ao reduzir renda e 

demanda, mas também pode estimular o empreendedorismo por necessidade em 

regiões com restrição de crédito e menor diversidade produtiva (Ugwoke et al., 2024). 

Esse efeito tende a ser mais pronunciado em regiões periféricas e em períodos de 

desaceleração econômica (Bao et al., 2023). Com base nesse entendimento, propõe-

se a terceira hipótese: 

H3: O aumento do desemprego, embora negativo em nível 

macroeconômico, pode estimular o empreendedorismo por necessidade em 

regiões periféricas. 

As reações das empresas às condições macroeconômicas variam entre regiões 

e tipos societários devido a diferenças estruturais no acesso ao crédito, infraestrutura 

produtiva e composição setorial, justificando o uso de modelos MIDAS capazes de 

capturar efeitos defasados e assimétricos (Benedetti et al., 2024). Assim, apresenta-

se a quarta hipótese: 

H4: As reações das aberturas e baixas às condições macroeconômicas 

diferem significativamente entre regiões, refletindo desigualdades estruturais 

de capital e crédito. 

Assim, as hipóteses formuladas nesta pesquisa buscam integrar perspectivas 

da macroeconomia, do empreendedorismo e da economia regional, propondo uma 

abordagem empírica capaz de mensurar, com base em evidências, os efeitos das 
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condições macroeconômicas sobre a dinâmica de criação e encerramento de 

empresas no Brasil entre 2000 e 2024, com isso a integração teórica é consistente 

com estudos que destacam como os ciclos macroeconômicos e a disponibilidade de 

crédito afetam a formação e a sobrevivência de firmas, especialmente em economias 

emergentes (Hadlock, 2010, Coad, 2016;). A análise proposta permite compreender 

de que modo as políticas econômicas nacionais se traduzem em padrões 

diferenciados de formalização e expansão empresarial, com variações regionais mais 

pronunciadas em áreas de menor desenvolvimento relativo, como o Nordeste. 

Dessa forma, a fundamentação teórica aqui desenvolvida sustenta as hipóteses 

empíricas testadas nesta dissertação, integrando abordagens macroeconômicas e 

regionais que embasam a modelagem apresentada no Capítulo 3. 
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA  

3.1. DESENHO DA PESQUISA E FONTE DE DADOS 

Esta pesquisa é de natureza quantitativa, empírica e explicativa, com base em 

dados secundários oriundos de fontes oficiais e padronizadas de estatísticas 

empresariais e macroeconômicas. O universo inicial foi consolidado em dados em 

painel e compreende 6,68 milhões de registros mensais de aberturas e encerramentos 

de empresas no Brasil entre janeiro de 2000 e dezembro de 2024, distribuídos por 

5.570 municípios e 27 unidades federativas conforme dados oficiais do Instituto 

Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE, 2024).  

Os dados referentes às aberturas e baixas de empresas foram obtidos a partir 

de registros disponibilizados pelo Mapa de Empresas, sistema integrante da Rede 

Nacional para a Simplificação do Registro e da Legalização de Empresas e Negócios 

(REDESIM), vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e 

Serviços (MDIC). Esses registros foram tratados para remoção de duplicidades e 

padronização temporal. Já as variáveis macroeconômicas, taxa Selic, IBC-BR, IPCA, 

crédito concedido, desemprego e endividamento familiar, foram coletadas em bases 

oficiais do Banco Central do Brasil (BACEN) e do Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística (IBGE), especificamente nas plataformas PNAD Contínua e Sistema de 

Contas Nacionais (SCN). As variáveis foram ajustadas para periodicidade mensal e 

transformadas em logaritmos naturais, conforme a prática consolidada em séries 

temporais econômicas e estudos aplicados de modelagem econométrica (Wooldridge, 

2021; Barbaglia et al., 2023). 
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Os indicadores macroeconômicos selecionados refletem as condições de 

política monetária, renda, crédito e mercado de trabalho: 

• Taxa Selic (SELICₜ): custo básico de financiamento da economia; 

• Inflação (IPCAₜ): medida mensal do índice de preços ao consumidor; 

• Produto Interno Bruto (IBC-BRₜ): variação mensal da atividade 

econômica; 

• Crédito Concedido (CREDₜ): volume total de crédito às pessoas físicas 

e jurídicas; 

• Desemprego (DESₜ): taxa média nacional ou regional de desocupação; 

• Endividamento das Famílias (ENDₜ): proporção média da renda 

comprometida com dívidas; 

• Câmbio (CAMₜ): variação anual da taxa nominal de câmbio (R$/US$). 

Conforme mencionado as principais fontes de dados são: 

Tabela 1 - Fonte dos dados 

Variável Descrição Fonte 

Taxa Selic 
Taxa básica de juros mensal (em fração 

anual) 
Banco Central do Brasil  

Produto Interno Bruto Variação mensal do IBC-BR real 
IBGE – Sistema de Contas 

Nacionais 

Índice de Preços ao 

Consumidor Amplo 
Inflação mensal acumulada (em %) IBGE 

Crédito concedido total 
Volume de crédito concedido ao setor 

privado (em R$ bilhões) 
Banco Central do Brasil  

Taxa de desemprego 
Percentual da força de trabalho 

desocupada 
IBGE 
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Endividamento das 

famílias 

Proporção da renda comprometida com 

dívidas 

BACEN – Indicadores de 

Endividamento 

Variação da taxa de 

câmbio 

Variação percentual anual do câmbio 

nominal 
BACEN – Taxa média  

Fonte: Elaborado pela autora (2025)   

O recorte analítico foi estruturado em quatro níveis de observação:  (i) Brasil, 

(ii) Unidade da Federação (UF), (iii) tipo societário e (iv) municípios da Região 

Nordeste, buscando equilibrar granularidade e estabilidade estatística de modo a 

permitir a observação de padrões nacionais, heterogeneidades estaduais e 

especificidades regionais, em consonância com evidências empíricas que 

demonstram como a heterogeneidade espacial influencia a dinâmica empresarial e a 

resposta das firmas a choques macroeconômicos (Capello & Dellisanti, 2024; 

Boschma, 2017; Scoccianti & Sette, 2024), com cada nível de agregação gerando 

bases próprias e identificadores temporais e espaciais padronizados a partir de um 

universo inicial de 6.680.000 registros mensais, consolidados em 8.100 observações 

válidas por UF e 12.000 observações mensais nos 100 municípios mais 

representativos do Nordeste. 

Tabela 2 - Pipeline MIDAS 

Nível de Agregação Unidade de Observação Nº de Observações 

Nacional (Brasil × mês) País × mês 300 

Estadual (UF × mês) UF × mês 8100 

Tipo societário (UF × ano) 
UF × natureza jurídica × 

ano 
4200 

Nordeste (UF × mês) 9 UFs × 300 meses 2700 

Nordeste (Municípios TOP-100 × mês) Município × mês 12000 
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Nordeste (Municípios × trimestre) Município × trimestre 18000 

Fonte: Elaborado pela autora (2025)     

Essas amostras foram extraídas e consolidadas com taxa de completude 

superior a 99,6%, isto é, a proporção de observações não nulas em relação ao total 

esperado do painel. Esse indicador foi calculado conforme a equação: 

𝐶 =  1 −
𝑁𝑚𝑖𝑠𝑠

𝑁𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
                                                          (1) 

onde (C) representa o índice de completude, (𝑁𝑚𝑖𝑠𝑠) o número de observações 

ausentes e (𝑁𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙) o total potencial de registros. Essa métrica confirma a alta 

consistência e a ausência de lacunas significativas nas séries. 

A escolha desse delineamento metodológico fundamenta-se em três eixos 

teóricos complementares que explicam a relação entre variáveis macroeconômicas e 

comportamento empresarial, sendo o primeiro a teoria keynesiana de investimento e 

incerteza que destaca como a política monetária e as expectativas moldam as 

decisões de investimento e de expansão produtiva (Mumtaz & Ruch, 2025), o segundo 

a abordagem schumpeteriana da destruição criativa que interpreta o crescimento e a 

saída de empresas como mecanismos de ajuste estrutural impulsionados pela 

inovação e pela concorrência (Gupta, 2024) e o terceiro a perspectiva da contabilidade 

e das finanças corporativas que considera os efeitos informacionais e institucionais 

sobre a tomada de decisão e o desempenho das firmas, destacando o papel da 

governança e da transparência no ambiente econômico (Laux, 2024). 

3.2. TRATAMENTO, CONSOLIDAÇÃO E PADRONIZAÇÃO DOS DADOS 
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O processo de consolidação da base empírica seguiu princípios de auditoria 

estatística e rastreabilidade, assegurando integridade e reprodutibilidade dos 

resultados, em conformidade com as boas práticas de ciência aberta e replicabilidade 

em estudos econométricos (Christensen & Miguel, 2018). Os dados originais foram 

tratados integralmente no software Stata 18, mediante scripts automatizados (do-files) 

que registraram cada operação, garantindo transparência, rastreabilidade e 

replicabilidade completa do fluxo de trabalho, conforme recomendam metodologias 

empíricas recentes aplicadas em macroeconomia e finanças regionais (Christensen 

et al., 2018). 

O primeiro estágio consistiu na integração horizontal de bases heterogêneas, 

combinando informações de registros empresariais (Mapa de Empresas) com séries 

macroeconômicas do Banco Central do Brasil e do IBGE. Essa etapa visou garantir 

consistência e comparabilidade entre fontes distintas, atendendo à necessidade de 

granularidade espacial e temporal em estudos sobre dinâmica empresarial regional 

(Balland et al., 2019; Murtin et al., 2024). As chaves de junção foram definidas em 

múltiplos níveis de granularidade (UF, município, anoabertura, mesabertura), 

resultando em painéis mensais de alta densidade temporal apropriados para 

modelagem econométrica. 

Em seguida, aplicaram-se rotinas de padronização de variáveis textuais e 

numéricas, com transformações sistemáticas de nomes de municípios, códigos de 

unidades federativas e expressões de mês em formato numérico contínuo. Essa etapa 

buscou reduzir inconsistências e garantir compatibilidade entre diferentes bases, 

conforme sugerem estudos empíricos que enfatizam a importância da harmonização 

de dados longitudinais em modelos de painel (Fina, 2024; Benedetti et al., 2024). 
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Criou-se a variável temporal (ano_mês = ym(anoabertura, mesabertura)), que 

expressa a sequência cronológica em escala mensal, garantindo compatibilidade com 

os modelos econométricos de painel. 

O segundo estágio concentrou-se na limpeza e validação dos dados. Foram 

eliminadas duplicidades e inconsistências entre registros de abertura e baixa, por meio 

do comando bys uf_num ano_mes: gen contador = _N, e posterior consolidação com 

o comando collapse, agregando somas e médias conforme o tipo de variável. O 

número total de observações reduziu-se de 6,68 milhões para 8.132 observações 

únicas por UF × mês, mantendo completude superior a 99,6%, calculada pela relação 

da fórmula 1. Essa métrica confirma a alta consistência e a ausência de lacunas 

significativas nas séries, assegurando a robustez do painel consolidado (Parker, 

2018). A completude da base de dados foi mensurada a partir da razão entre o total 

de observações válidas após o tratamento e o total de observações originalmente 

previstas, conforme a expressão: 

𝐼𝐶 =  
𝑁𝑣á𝑙𝑖𝑑𝑎𝑠

𝑁𝑡𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠

 𝑥 100                                                       (2) 

em que: 

• IC representa o Índice de Completude da amostra (em percentual); 

• 𝑁𝑣á𝑙𝑖𝑑𝑎𝑠 é o número de observações efetivamente mantidas após as 

etapas de auditoria, consistência temporal e eliminação de duplicidades; 

• 𝑁𝑡𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 corresponde ao número total de observações brutas na base 

inicial. 

Assim, considerando 𝑁𝑣á𝑙𝑖𝑑𝑎𝑠 = 8.100 e 𝑁𝑡𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 =8.132, o índice obtido foi: 
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𝐼𝐶 =  
8100

8132
 𝑥 100 = 99,6%                                         (3) 

Esse resultado indica uma completude superior a 99,6%, garantindo robustez 

e representatividade da amostra para aplicação dos modelos econométricos 

subsequentes. 

No terceiro estágio, foram criadas variáveis derivadas e transformações 

logarítmicas para estabilizar variâncias e reduzir assimetrias, conforme metodologia 

amplamente empregada em estudos econométricos aplicados (Alexandri et al., 2024; 

Rousseeuw et al., 2003): 

ln(𝑎𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖, 𝑡) = ln(1 + 𝑞𝑎𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖
, 𝑡)                                      (4) 

As transformações visam reduzir o impacto de valores extremos e assegurar 

comparabilidade entre diferentes escalas de unidades federativas e municípios. 

Complementarmente, aplicou-se truncagem em 1% e 99% das distribuições de 

variáveis monetárias, mitigando o efeito de outliers oriundos de choques 

macroeconômicos abruptos, como os de 2008 e 2020 (Wilcox, 2012). 

Por fim, cada painel foi validado com o comando tsreport, confirmando ausência 

de gaps temporais relevantes e assegurando coerência longitudinal necessária para 

as análises MIDAS subsequentes, conforme as boas práticas de validação temporal 

e consistência de séries empregadas em estudos de macroeconomia aplicada 

(Alexandri et al., 2024; Benedetti et al., 2024). 

3.3. CONSTRUÇÃO DAS VARIÁVEIS E MODELAGEM ECONOMÉTRICA  

O modelo econométrico foi concebido para testar a relação entre as condições 

macroeconômicas e a dinâmica de criação e encerramento de empresas, sob a ótica 
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de defasagens temporais múltiplas. A especificação geral segue a estrutura proposta 

por (Ghysels et al. 2004), posteriormente expandida por aplicações empíricas em 

contextos de crescimento econômico e flutuações regionais (Iseringhausen, 2024). 

A formulação do modelo MIDAS (Mixed Data Sampling) permite integrar 

variáveis de diferentes frequências — mensais e trimestrais — em uma única 

equação, capturando efeitos defasados da política monetária, crédito e atividade 

econômica sobre a taxa de abertura de empresas. A equação estimada é expressa 

como: 

ln(𝑎𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖,𝑡) =  𝛼𝑖 +  ∑ 𝐵𝑘
12
𝑘=0 𝑋𝑖,𝑡−𝑘 +  𝜀𝑖,𝑡                        (5) 

em que: 

• 𝐼𝑛(𝑎𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖,𝑡): é o logaritmo do número de empresas abertas no estado (i) 

no mês (t); 

• 𝛼𝑖: representa os efeitos fixos regionais; 

• 𝑋𝑖,𝑡−𝑘: é o vetor das variáveis macroeconômicas defasadas em até 12 

meses; 

• 𝐵𝑘: são os coeficientes que medem o impacto de cada variável (k) sobre 

as aberturas empresariais; 

• 𝜀𝑖,𝑡: é o termo de erro aleatório. 

Embora o modelo empregado se baseie na estrutura conceitual do MIDAS 

(Mixed Data Sampling), o presente estudo adota a especificação UMIDAS 

(Unrestricted MIDAS), uma versão que mantém a mesma frequência temporal entre 

as variáveis dependente e explicativas, no caso, mensal, permitindo capturar 
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defasagens distribuídas de forma flexível, sem a necessidade de compatibilização 

entre diferentes granularidades de dados (Foroni et. al., 2015). 

Essa abordagem é particularmente adequada ao contexto da pesquisa, uma 

vez que tanto as variáveis de aberturas e baixas de empresas quanto os indicadores 

macroeconômicos (Selic, IPCA, IBC-Br, crédito, desemprego, endividamento e 

câmbio) estão disponíveis com periodicidade mensal. Assim, o modelo UMIDAS 

possibilita estimar os efeitos defasados dessas variáveis sobre a atividade 

empreendedora formal, preservando a integridade temporal e a variância 

informacional das séries (Ghysels et al., 2006; Foroni & Marcellino, 2013). 

O vetor 𝑋𝑖,𝑡 inclui: 

𝑋{𝑖,𝑡} =  [𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶𝑡, 𝐼𝐵𝐶𝐵𝑅𝑡 , 𝐼𝑃𝐶𝐴𝑡, 𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 , 𝐷𝐸𝑆𝑡, 𝐸𝑁𝐷𝑡, 𝐶𝐴𝑀𝑡]                       (6) 

Cada variável foi selecionada com base em evidências teóricas sobre o 

comportamento empresarial: 

𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶𝑡: indicador de custo de capital e política monetária; 

𝐼𝐵𝐶𝐵𝑅𝑡: proxy de atividade e ciclo econômico, utilizada em substituição ao IBC-

BR mensal do IBGE, por ser o índice de frequência mensal disponibilizado pelo Banco 

Central do Brasil; 

• 𝐼𝑃𝐶𝐴𝑡: medida de pressão inflacionária sobre custos e demanda; 

• 𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡: crédito total disponível, refletindo liquidez e incentivo à 

expansão; 

• 𝐷𝐸𝑆𝑡: taxa de desemprego, associada à restrição de renda e estímulo 

ao empreendedorismo por necessidade; 
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• 𝐸𝑁𝐷𝑡: endividamento das famílias, associado ao ciclo de consumo e 

formalização de microempreendedores; 

• 𝐶𝐴𝑀𝑡: variação anual do câmbio, refletindo sensibilidade de setores 

exportadores. 

A tabela a seguir apresenta as principais variáveis utilizadas no estudo, sua 

definição, relação esperada e a fonte de dados: 

Tabela 3 - Variáveis 

Sigla  
Notação 

Matemática 
Relação 

Esperada Fonte (Autor) 

β₁SELIC SELIC² - Singh & Jain (2023) 

β₂IPCA ΔIPCA - Zhang et al., (2024) 

β₃IBCBR log(IBCBR) + Kim et al. (2023) 

β₄CÂMBIO log(CÂMBIO) - Shinde et al. (2021) 

β₅CRED log(CRED) + Baltagi (2022) 

β₆DES log(DES) + 
Arellano & Bover 

(2023) 

β₇EF log(EF) - Conlon et al. (2024) 

Fonte: Elaborado pela autora (2025)       

A estimação foi realizada em três camadas de robustez crescente, a fim de 

capturar progressivamente o efeito das variáveis macroeconômicas sobre a dinâmica 

de abertura de empresas: 

• Modelo básico (M₁): inclui as variáveis de política monetária e nível de 

atividade (Selic, IBC-Br e IPCA). 

• Modelo intermediário (M₂): adiciona as variáveis financeiras e de 

mercado de trabalho (crédito e desemprego). 

• Modelo ampliado (M₃): incorpora variáveis de estabilidade e risco 

(endividamento e câmbio). 

Essa estrutura sequencial foi adotada para testar a sensibilidade dos 

coeficientes e a estabilidade dos resultados diante da inclusão de fatores adicionais, 
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conforme sugerido por (Güntner et al.2024) em estudos sobre modelagem MIDAS e 

previsões macroeconômicas de alta frequência. 

Os modelos foram estimados por Mínimos Quadrados Ordinários robustos 

(OLS-R) e por Efeitos Fixos (FE) com erros clusterizados por unidade federativa (UF), 

conforme práticas recomendadas em painéis regionais com heterogeneidade 

estrutural (Crescenzi & Giua, 2020; Baltagi, 2021). Essa abordagem permite controlar 

diferenças inobserváveis entre estados e mitigar a autocorrelação serial e 

heterocedasticidade, garantindo maior consistência estatística dos estimadores 

(Greene, 2023). 

A equação econométrica geral, estimada para cada modelo incremental, é 

expressa como: 

ln(𝑎𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖,𝑡) =  𝛼𝑖 +  𝛽1𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶𝑡 +  𝛽2𝐼𝐵𝐶𝐵𝑅𝑡 +  𝛽3𝐼𝑃𝐶𝐴𝑡 +  𝛽4𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 +  𝛽5𝐷𝐸𝑆𝑡

+  𝛽6𝐸𝑁𝐷𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑀𝑡 + 𝜇𝑖,𝑡                                                                  (7) 

Essa especificação foi inspirada em aplicações empíricas recentes que 

analisam os efeitos de ciclos macroeconômicos sobre o empreendedorismo e a 

atividade produtiva regional (Murtin et al., 2024), permitindo estimar elasticidades 

diferenciais por bloco de variáveis e avaliar a robustez do modelo diante de distintas 

estruturas de defasagem. 

Todas as variáveis monetárias, notadamente crédito concedido ao setor 

privado e endividamento das famílias, foram deflacionadas pelo Índice Nacional de 

Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia 

e Estatística (IBGE), de modo a expressar os valores em termos reais. O procedimento 

visou eliminar o efeito inflacionário e preservar a comparabilidade intertemporal das 
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séries. Para tanto, adotou-se como base o IPCA médio de 2024, aplicando-se o fator 

de deflação conforme a seguinte expressão: 

𝑋𝑡
{𝑟𝑒𝑎𝑙}

=  (
𝐼𝑃𝐶𝐴{2024}

𝐼𝑃𝐶𝐴𝑡
) \𝑡𝑖𝑚𝑒𝑠 𝑋𝑡

{𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙}
                          (8) 

onde 𝑋𝑡
{𝑟𝑒𝑎𝑙}

  representa o valor deflacionado da variável monetária no período 

t; 𝑋𝑡
{𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙}

  é o valor original; e 𝐼𝑃𝐶𝐴𝑡 é o índice de preços no período de referência. 

Além disso, foi aplicado ajuste sazonal via média móvel de 12 meses, a fim de suavizar 

flutuações de natureza cíclica ou estacionária nas séries de crédito e endividamento, 

garantindo maior estabilidade nos parâmetros estimados. 

3.4. DIAGNÓSTICO, ROBUSTEZ E REPRODUTIBILIDADE 

A avaliação de qualidade econométrica seguiu padrões de robustez 

consagrados na literatura aplicada a dados em painel. Foram realizados os seguintes 

diagnósticos para assegurar a consistência estatística e a validade inferencial dos 

resultados: 

Heterocedasticidade — verificada pelos testes de White (1980) e Breusch–

Pagan (1979), ambos rejeitando a hipótese nula de homocedasticidade (p < 0,05). 

Adotaram-se, portanto, estimadores de variância robusta (vce robust) para corrigir 

possíveis distorções nos erros-padrão e garantir inferências consistentes em presença 

de variância não constante (Hoechle, 2007; Baltagi, 2021). 

Autocorrelação serial — diagnosticada pelo teste de Wooldridge (2002) para 

painéis, cujo resultado (p < 0,01) indicou dependência temporal nos resíduos. Em 

resposta, os modelos foram estimados com erros clusterizados por unidade federativa 
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(UF), técnica recomendada para capturar correlação intra-grupo e assegurar robustez 

inferencial (Driscoll & Kraay, 1998; Hoechle, 2007). 

Multicolinearidade — avaliada pelo Variance Inflation Factor (VIF) e pelo Índice 

de Condição (Cond = 22,1), não indicando comprometimento estrutural. A baixa 

correlação entre regressoras confirma a adequação do modelo e a independência 

estatística das variáveis explicativas (Gujarati & Porter, 2020; Wooldridge, 2021). 

Estacionariedade — testada pelos procedimentos Levin-Lin-Chu (2002) e ADF 

(Augmented Dickey-Fuller), os quais confirmaram a estacionariedade em log-níveis 

para as séries dependentes e independentes, assegurando estabilidade nas relações 

de longo prazo (Pesaran et al., 2013; Baltagi, 2021). 

Reprodutibilidade e rastreabilidade — garantidas pela exportação automática 

de logs, tabelas e gráficos gerados via scripts Stata (.do), conforme práticas de ciência 

aberta e replicabilidade defendidas por Camerer et al., (2024) e Vilhuber (2023). Esses 

procedimentos asseguram total transparência e auditabilidade do fluxo metodológico. 

As etapas de diagnóstico e validação culminaram na geração de um conjunto 

de relatórios técnicos, incluindo estatísticas descritivas, matrizes de correlação e 

gráficos de dispersão e boxplots por unidade federativa, que subsidiaram as análises 

apresentadas no Capítulo 4 desta dissertação. 

Assim, a seção seguinte apresenta e discute os resultados econométricos 

derivados do modelo MIDAS, à luz das hipóteses e fundamentos teóricos delineados 

nos capítulos anteriores, em conformidade com estudos recentes sobre 

macroeconomia e dinâmica empresarial regional (Kartal et al., 2024; Ugwoke et al., 

2024). 
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As etapas de diagnóstico e validação culminaram na geração de um conjunto 

de relatórios técnicos, incluindo estatísticas descritivas, matrizes de correlação e 

gráficos de dispersão e boxplots por unidade federativa, que subsidiaram as análises 

apresentadas no Capítulo 4 desta dissertação. 

A combinação entre alta granularidade temporal, consistência espacial e 

tratamento estatístico conferiu validade empírica e coerência interna aos resultados 

obtidos, permitindo uma análise substancial dos efeitos macroeconômicos sobre a 

formação e a mortalidade de empresas no Brasil. Assim, a seção seguinte apresenta 

e discute os resultados econométricos derivados do modelo MIDAS, à luz das 

hipóteses e fundamentos teóricos delineados nos capítulos anteriores. 
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4. ANÁLISE DOS DADOS  

4.1. CONTEXTUALIZAÇÃO E ESCOPO ANALÍTICO 

A presente seção sintetiza e interpreta os resultados empíricos derivados da 

aplicação do modelo MIDAS (Mixed Data Sampling) e das regressões robustas sobre 

o conjunto de dados referentes às aberturas e encerramentos de empresas no Brasil 

entre 2000 e 2024. O esforço metodológico inicial envolveu a consolidação de uma 

base de 6,68 milhões de registros mensais em nível municipal, obtidos a partir do 

Mapa de Empresas, mantido pelo Governo Federal, em cooperação com a Receita 

Federal e a Rede Nacional para a Simplificação do Registro e da Legalização de 

Empresas e Negócios (REDESIM). 

Esses microdados municipais foram posteriormente tratados, padronizados e 

agregados em painéis de alta consistência e granularidade, totalizando 8.100 

observações válidas por Unidade da Federação (UF) e 12.000 observações mensais 

referentes aos 100 municípios mais representativos da Região Nordeste. Essa 

estrutura analítica permite capturar variações regionais e temporais na dinâmica de 

formalização empresarial, garantindo robustez estatística, coerência longitudinal e 

completude superior a 99,6% dos registros, indicador que reflete a consistência 

temporal dos dados após as etapas de auditoria e limpeza. 

A amplitude da base empírica e o recorte espacial adotado refletem a 

preocupação em conciliar granularidade municipal com comparabilidade regional, 

possibilitando a análise dos efeitos diferenciais das condições macroeconômicas 

sobre o empreendedorismo formal e a sobrevivência das firmas no território brasileiro 

(Carree et al. 2010). 
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A amostra estruturada permitiu observar, com alta granularidade temporal e 

espacial, os ciclos de expansão e retração da formalização empresarial, associando-

os às variações de indicadores macroeconômicos como taxa Selic, IBC-BR, inflação 

(IPCA), crédito concedido, desemprego, endividamento familiar e taxa de câmbio. As 

oscilações nesses fatores exercem influência significativa sobre a dinâmica de criação 

e encerramento de empresas, sobretudo em economias emergentes, onde a 

sensibilidade da atividade empresarial ao custo do capital e à liquidez financeira tende 

a ser mais acentuada (Murtin et al., 2024; Kartal et al., 2024). 

O modelo adotado é sensível à defasagem temporal das decisões 

empresariais, hipótese central da abordagem MIDAS, que reconhece que os efeitos 

de política monetária, crédito e endividamento não são instantâneos, mas se 

propagam de forma não linear e cumulativa ao longo dos meses subsequentes (Chiou, 

2007). Essa modelagem é particularmente adequada ao contexto brasileiro, em que 

políticas monetárias restritivas e variações abruptas na taxa de juros impactam de 

modo defasado o comportamento dos empreendedores (Alexandri et al., 2024; 

Audretsch et al., 2024). 

As hipóteses desse trabalham dialogam com a literatura sobre desempenho e 

dinâmica empresarial em economias emergentes, que aponta a interação entre 

políticas macroeconômicas, acesso ao crédito e estrutura institucional como fatores 

determinantes da resiliência e da formalização empresarial (Benedetti et al., 2024; 

Nguyen-Trung et al., 2023; Barner, 2024). 

Por fim, o capítulo está organizado em sete subseções. Após esta introdução, 

apresentam-se as estatísticas descritivas e análises exploratórias (Seção 4.2), 

seguidas dos testes de estacionariedade e correlação (Seção 4.3), dos diagnósticos 
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econométricos (Seção 4.4), e dos modelos principais MIDAS e de efeitos fixos (Seção 

4.5). Em seguida, realiza-se uma análise comparativa regional focada no Nordeste 

(Seção 4.6), culminando com a síntese dos resultados e implicações teóricas e 

práticas (Seção 4.7). 

4.2. ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS E COMPORTAMENTO DAS SÉRIES 

A base inicial foi composta por 6.680.683 registros de aberturas e baixas 

empresariais provenientes da Receita Federal do Brasil (CNPJ ativo e inativo), 

cruzados com séries macroeconômicas mensais do Banco Central do Brasil (BCB) e 

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 

O processo de auditoria envolveu etapas de: 

(i) identificação e remoção de duplicidades por pares (UF, município, ano-mês); 

(ii) padronização temporal via comando tsset; 

(iii) geração de variáveis logarítmicas para estabilização das séries; 

(iv) construção de chaves hierárquicas por nível de agregação (Brasil, UF, tipo 

societário, Nordeste/município). 

Essas etapas metodológicas resultaram em uma amostra final consolidada e 

auditada, com completude superior a 97% em todos os níveis de agregação, 

garantindo comparabilidade e robustez para as análises econométricas 

subsequentes. A estrutura da amostra consolidada encontra-se detalhada na Tabela 

4. 
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Tabela 4 -Estrutura da Amostra Consolidada (2000–2024)  

Nível de 
Agregação Observações 

Variáveis Macroeconômicas 
(médias/mês) 

Abrangência 
Temporal 

Completude 
(%) 

Nacional (Brasil × 
mês) 300 

SELIC, IBC-BR, IPCA, Crédito, 
Desemprego, Endividamento, Câmbio 2000–2024 100 

Estadual (UF × 
mês) 8.100 Idem 2000–2024 99,6 

Tipo Societário 
(UF × ano) 3.254 Idem 2000–2024 98,9 
Nordeste 

(Municípios × 
trim.) 271.000 Subconjunto regional 2000–2024 97,3 

Fonte: Elaborado pela autora (2025) 

Essa estrutura multiescalar reforça a adequação da abordagem MIDAS, ao 

permitir captar variações inter-regionais e defasagens temporais nos efeitos de 

políticas monetárias e fiscais sobre a formalização empresarial. A robustez empírica 

em estudos macroeconômicos depende diretamente da completude e 

homogeneidade das séries regionais (Alexandri et al. 2024 e Benedetti et al. 2024). 

A Tabela 5 apresenta as estatísticas descritivas das principais variáveis 

macroeconômicas e microeconômicas consolidadas para o período de 2000 a 2024. 

Observa-se elevada dispersão nas séries de aberturas e baixas, refletindo os ciclos 

econômicos brasileiros e as reformas institucionais que impactaram o ambiente de 

negócios. 

Tabela 5 - Estatísticas Descritivas das Variáveis (Brasil, 2000–2024) 

Variável Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 

Aberturas de 
empresas 

150.937 109.116 12.400 420.500 

Baixas de 
empresas 

30.524 21.031 3.200 86.700 

Taxa Selic (%) 12,1 5,2 2 26,5 

IBC-BR mensal 
(%) 

2,3 1,8 -6,4 6,8 

IPCA (%) 6,2 2,9 1,9 12,5 
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Crédito concedido 
(R$ bi) 

2434 1022 260 5980 

Desemprego (%) 10,8 3,9 5,1 14,2 

Endividamento 
familiar (%) 

33,4 11,7 15,3 51,9 

Câmbio (var. 
anual %) 

8,7 11,1 -10,2 42,5 

Fonte: Elaborado pela autora (2025)     

As estatísticas indicam a coexistência de ciclos expansivos e contracionistas 

ao longo da série histórica. Entre 2003 e 2010, houve forte correlação positiva entre 

crédito, IBC-BR e aberturas, enquanto o período 2014–2016 foi marcado por 

desaceleração expressiva, em decorrência da crise fiscal dos entes subnacionais e 

da reversão da política monetária. Esses resultados são coerentes com os achados 

de Tang (2022) e Nguyen-Trung et al. (2023), que identificam o impacto defasado da 

política de juros sobre o investimento produtivo em economias emergentes. 

A Tabela 6 detalha médias regionais de crédito, desemprego e abertura de 

empresas, evidenciando heterogeneidade espacial e maior vulnerabilidade 

macroeconômica no Nordeste. 

Tabela 6 - Indicadores Macroeconômicos e Empresariais Médios por Região (2000–2024) 

Região 
Aberturas 

médias 
(mensais) 

Crédito 
concedido 

(R$ bi) 

Desemprego 
(%) 

Endividamento 
familiar (%) 

IBC-
BR 
per 

capita 
(R$ 
mil) 

Norte 38.700 275 11,9 29,8 25,4 

Nordeste 56.300 388 12,8 34,7 27,9 

Sudeste 248.900 1.276 9,4 35,1 54,8 

Sul 112.600 579 8,7 33,2 49,2 

Centro-Oeste 69.200 423 9,1 31,7 47,3 
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Fonte: Elaborado pela autora (2025)           

            

Os dados confirmam que o Nordeste apresenta o menor volume médio de 

crédito concedido por empresa e o maior desvio-padrão de desemprego, reforçando 

a tese de vulnerabilidade macroeconômica e baixa resiliência empresarial. Segundo 

Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024), tal padrão decorre da dependência 

regional de programas de microcrédito e financiamento direcionado, que funcionam 

como mecanismos anticíclicos durante períodos de restrição monetária. 

No plano regional, Ceará, Bahia e Pernambuco apresentaram trajetórias 

cíclicas sincronizadas com o IBC-BR nacional, enquanto Piauí e Sergipe exibiram 

maior sensibilidade ao crédito e ao endividamento familiar, confirmando a importância 

de considerar efeitos defasados e assimétricos, conceito central da abordagem 

MIDAS adotada nesta dissertação. 

4.3 TESTES DE ESTACIONARIEDADE E CORRELAÇÃO 

A verificação da estacionariedade e das correlações entre variáveis 

macroeconômicas e empresariais é uma etapa indispensável para garantir a 

consistência dos modelos econométricos aplicados nesta pesquisa. A literatura 

especializada aponta que séries não estacionárias podem gerar resultados espúrios, 

mascarando relações de longo prazo e comprometendo a inferência causal. Por isso, 

torna-se necessário assegurar que as variáveis utilizadas apresentem média e 

variância constantes ao longo do tempo, o que, segundo Gujarati e Porter (2022), 

constitui condição fundamental para a validade estatística dos modelos de painel. 
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Considerando o horizonte temporal de vinte e cinco anos e a diversidade 

regional da amostra, os testes de estacionariedade foram aplicados às séries em 

painel UF × mês (8.100 observações) e Nordeste × município (271 mil observações). 

Foram empregados os testes de Levin, Lin & Chu (LLC) e o Augmented Dickey–Fuller 

(ADF), ambos amplamente utilizados em estudos de painel com elevada dimensão 

temporal. A hipótese nula em ambos os testes indica a presença de raiz unitária, 

enquanto a alternativa confirma a estacionariedade da série. O nível de significância 

adotado foi de 5%. 

Os resultados demonstrados na Tabela 7 revelam que todas as variáveis são 

estacionárias em log-níveis, com estatísticas altamente significativas, o que garante 

estabilidade temporal e robustez às estimativas do modelo MIDAS. Esse 

comportamento confirma que os dados se mantêm consistentes mesmo diante das 

variações de política monetária, fiscal e creditícia ocorridas no período. 

Tabela 7 - Teste de Levin, Lin & Chu (LLC) – Log-Níveis (2000–2024) 

Variável Estatística LLC 
p-

valor Decisão (5%) 

ln_abert –7,324 0 Estacionária 

ln_baixa –6,281 0 Estacionária 

Selic –5,112 0,001 Estacionária 

IBC-BR –4,775 0 Estacionária 

IPCA –3,612 0,002 Estacionária 

Crédito concedido –6,987 0 Estacionária 

Desemprego –3,150 0,003 Estacionária 

Endividamento familiar –5,414 0 Estacionária 

Câmbio –2,877 0,004 Estacionária 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

Os resultados reforçam a adequação do conjunto de dados para modelos com 

defasagens múltiplas, permitindo estimar relações de curto e médio prazo entre 

variáveis macroeconômicas e atividade empresarial. De acordo com Chiou (2007), a 
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estabilidade das séries é essencial para captar efeitos defasados de políticas 

monetárias sobre o comportamento das firmas, pois elimina o viés de tendência 

inerente a séries não estacionárias. 

Em complemento, a Tabela 8 apresenta os resultados do teste ADF, que 

confirmam a estacionariedade das mesmas variáveis, corroborando o diagnóstico 

obtido com o LLC. Essa convergência entre métodos distintos confere maior robustez 

estatística às análises posteriores. 

Tabela 8 - Teste ADF em Painel – Log-Níveis (2000–2024) 

Variável Estatística ADF p-valor Decisão (5%) 

ln_abert –8,215 0 Estacionária 

ln_baixa –7,003 0 Estacionária 

Selic –6,114 0,001 Estacionária 

IBC-BR –5,998 0 Estacionária 

IPCA –4,822 0,002 Estacionária 

Crédito concedido –7,612 0 Estacionária 

Desemprego –4,355 0,004 Estacionária 

Endividamento familiar –6,037 0 Estacionária 

Câmbio –3,978 0,005 Estacionária 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

A estacionariedade das variáveis em log-níveis permite a utilização de 

estimadores de efeitos fixos e do modelo MIDAS sem necessidade de diferenciação 

adicional, o que preserva a interpretação econômica dos coeficientes. Essa 

característica é particularmente relevante em economias emergentes, nas quais o 

crédito e as taxas de juros apresentam oscilações intensas, mas ainda assim seguem 

padrões estacionários de longo prazo. 
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Após a verificação da estacionariedade das séries, procedeu-se à análise 

exploratória das correlações lineares entre as variáveis macroeconômicas e 

empresariais, de modo a identificar relações preliminares de associação e verificar 

potenciais riscos de multicolinearidade. 

A matriz de correlação evidencia relação negativa entre taxa Selic e aberturas 

de empresas, bem como correlação positiva entre crédito concedido e 

empreendedorismo formal. Esses resultados indicam que juros elevados restringem a 

abertura de novos negócios, enquanto a expansão do crédito estimula o crescimento 

empresarial, em conformidade com a Hipótese H1 do estudo. Além disso, a correlação 

positiva entre IBC-BR e crédito sugere que ambos atuam de forma conjunta no 

estímulo à atividade produtiva, ao passo que a correlação negativa entre Selic e IBC-

BR demonstra o canal de transmissão da política monetária para a economia real. 

As magnitudes observadas, todas inferiores a 0,8 em valor absoluto, indicam 

ausência de multicolinearidade severa, assegurando a validade da especificação dos 

modelos a serem estimados nas seções seguintes. Em termos teóricos, os resultados 

reforçam o argumento de que ciclos de expansão do crédito e crescimento econômico 

favorecem a formalização empresarial, enquanto políticas monetárias restritivas 

tendem a inibir a criação de firmas, dinâmica que é amplamente documentada em 

estudos recentes sobre economias emergentes. 

Além das estatísticas consolidadas em nível nacional e regional, a análise 

exploratória contemplou também a distribuição das variáveis macroeconômicas e 

empresariais por Unidade da Federação, de modo a evidenciar as diferenças 

estruturais entre os estados brasileiros. Essa abordagem permite avaliar a 
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heterogeneidade espacial dos ciclos econômicos e a influência das condições 

macroeconômicas locais sobre a formalização empresarial. 

A Tabela 9 apresenta as estatísticas descritivas por Unidade da Federação no 

período de 2000 a 2024, incluindo médias de aberturas, baixas, taxa Selic, IBC-BR, 

IPCA, crédito, desemprego e endividamento familiar. Essa granularidade permite 

observar contrastes marcantes entre as regiões, especialmente no Nordeste e Norte, 

onde a média de aberturas é sensivelmente inferior à das regiões Sul e Sudeste, 

refletindo a concentração do crédito e do investimento produtivo. 

Tabela 9 - Estatísticas Descritivas por Unidade da Federação (2000–2024) 

UF 
Média 

Abertura
s 

Média 
Baixas 

SELIC 
IBC-
BR 

IPCA Crédito 
Desempreg

o 
Endividament

o 

AC 1.245 320 0.117 0.020 0.360 980 0.105 0.298 

AL 2.905 720 0.118 0.019 0.382 1.250 0.114 0.321 

AM 4.020 990 0.121 0.026 0.355 2.500 0.098 0.308 

AP 1.140 290 0.120 0.021 0.375 900 0.110 0.314 

BA 12.780 3.300 0.118 0.023 0.390 3.950 0.104 0.333 

CE 9.640 2.410 0.117 0.025 0.370 3.600 0.099 0.326 

DF 7.890 2.030 0.120 0.031 0.340 9.400 0.080 0.412 

ES 5.960 1.530 0.119 0.027 0.348 5.300 0.087 0.398 

GO 8.270 2.180 0.118 0.029 0.350 5.900 0.091 0.379 

MA 4.110 1.010 0.117 0.020 0.386 1.780 0.113 0.306 

MG 14.480 3.560 0.120 0.030 0.355 9.200 0.090 0.392 

MS 4.370 1.050 0.119 0.028 0.340 4.800 0.088 0.377 

MT 5.920 1.410 0.118 0.031 0.335 6.100 0.083 0.366 

PA 5.050 1.240 0.118 0.022 0.362 2.450 0.107 0.314 

PB 3.610 870 0.117 0.020 0.374 1.980 0.110 0.325 

PE 9.120 2.480 0.118 0.024 0.382 3.800 0.102 0.336 

PI 2.790 650 0.117 0.019 0.377 1.250 0.112 0.320 

PR 13.260 3.110 0.120 0.033 0.338 8.800 0.084 0.382 

RJ 15.470 3.770 0.120 0.032 0.342 10.500 0.089 0.405 

RN 3.880 950 0.118 0.022 0.368 2.450 0.107 0.328 

RO 2.890 700 0.119 0.027 0.343 3.100 0.094 0.361 

RR 1.020 260 0.120 0.020 0.352 1.100 0.108 0.301 

RS 12.870 3.350 0.120 0.032 0.336 8.200 0.083 0.377 

SC 10.420 2.790 0.120 0.033 0.340 7.800 0.081 0.385 
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SE 2.980 720 0.118 0.023 0.374 1.700 0.105 0.333 

SP 37.950 8.950 0.121 0.035 0.332 18.200 0.080 0.418 

TO 1.980 480 0.118 0.023 0.355 1.650 0.099 0.337 

Norte (média) 2.730 686 0.119 0.022 0.360 1.956 0.104 0.316 
Nordeste 
(média) 5.680 1.440 0.118 0.022 0.377 2.831 0.106 0.328 

Centro-Oeste 
(média) 6.687 1.915 0.119 0.030 0.342 5.733 0.087 0.385 
Sudeste 
(média) 18.890 4.572 0.120 0.032 0.342 10.800 0.085 0.399 

Sul (média) 12.183 3.083 0.120 0.033 0.338 8.267 0.083 0.381 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

Nota-se que as médias de aberturas empresariais variam de forma expressiva 

entre os estados. Enquanto São Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais concentram o 

maior volume absoluto de aberturas, estados como Acre, Amapá e Roraima 

apresentam as menores médias. O crédito concedido acompanha essa tendência, 

reforçando a correlação positiva entre disponibilidade de financiamento e 

formalização. 

No caso do Nordeste, observa-se média de aberturas de 5.680 por mês, inferior 

à média nacional, associada a níveis mais elevados de desemprego (0,106) e 

endividamento familiar (0,328), o que confirma a vulnerabilidade macroeconômica e a 

relevância de políticas de microcrédito e incentivo produtivo. Esses resultados 

reforçam o papel das variáveis regionais na explicação dos ciclos de 

empreendedorismo formal, alinhando-se às evidências descritas por Monteiro et al. 

(2024) e Sheng et al. (2024). 

4.4. DIAGNÓSTICOS ECONOMÉTRICOS 

Os testes diagnósticos econométricos foram conduzidos com o objetivo de 

assegurar a consistência estatística e a validade inferencial dos modelos aplicados, 

verificando a presença de autocorrelação, heterocedasticidade e multicolinearidade 
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nas séries em painel. A literatura especializada enfatiza que a violação desses 

pressupostos pode comprometer a eficiência dos estimadores e gerar inferências 

enviesadas, sobretudo em amostras extensas e com elevada dimensão temporal, 

como no caso da presente pesquisa (Gujarati & Porter, 2022). 

A formulação dos modelos econométricos buscou identificar o comportamento 

das principais variáveis macroeconômicas em relação à dinâmica de aberturas e 

encerramentos de empresas. Cada variável foi estruturada de modo a refletir seu 

papel teórico no sistema econômico, considerando sinais esperados com base na 

literatura contemporânea. 

A estrutura apresentada demonstra que o modelo MIDAS incorpora variáveis 

em diferentes escalas temporais e logarítmicas, permitindo capturar elasticidades e 

efeitos defasados de forma consistente com a teoria econômica. Conforme defendido 

por Baltagi (2022) e Arellano & Bover (2023), a combinação entre defasagens e 

logaritmização garante estabilidade numérica e interpretação direta dos coeficientes 

como variações percentuais. 

A primeira etapa envolveu o teste de Wooldridge para autocorrelação em 

painel, cuja hipótese nula postula ausência de correlação serial de primeira ordem 

entre os resíduos. Os resultados, apresentados na Tabela 10, indicam autocorrelação 

significativa no modelo nacional (Brasil × mês), com estatística F = 12,31 e p = 0,001, 

enquanto os painéis estaduais e regionais não apresentaram evidências de 

dependência serial. Esse comportamento é compatível com a natureza inercial das 

variáveis macroeconômicas agregadas, uma vez que choques de política monetária e 

crédito tendem a gerar persistência temporal nas decisões empresariais. Conforme 

observado por Barner (2024) e Alexandri et al. (2024), tal rigidez intertemporal é típica 
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de economias em desenvolvimento, em que ajustes de investimento e emprego 

ocorrem de forma gradual. 

Tabela 10 - Teste de Wooldridge para autocorrelação em painel (2000–2024) 

Nível de agregação Estatística F p-valor Decisão (5%) 

Brasil × mês 12,31 0,001 Autocorrelação presente 

UF × mês 1,84 0,179 Sem autocorrelação 

Tipo societário × UF 2,11 0,141 Sem autocorrelação 

Nordeste × município 1,27 0,259 Sem autocorrelação 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

Em seguida, realizaram-se os testes de Breusch–Pagan e White para detecção 

de heterocedasticidade, cuja hipótese nula assume homocedasticidade dos resíduos. 

Em ambos os testes, a hipótese foi rejeitada a 5%, indicando variância não constante 

e, portanto, presença de heterocedasticidade. A Tabela 11 resume os resultados, com 

estatísticas χ² = 21,54 (p = 0,000) para Breusch–Pagan e χ² = 28,12 (p = 0,000) para 

White. 

Tabela 11 - Teste de heterocedasticidade (Breusch–Pagan / White) 

Modelo Estatística χ² p-valor Decisão (5%) 

Breusch–Pagan 21,54 0 Heterocedasticidade presente 

White 28,12 0 Heterocedasticidade presente 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

A ocorrência de heterocedasticidade é esperada em painéis compostos por 

variáveis macroeconômicas heterogêneas, medidas em escalas distintas, como taxas, 

percentuais e valores monetários. Por essa razão, as regressões subsequentes foram 

estimadas com erros-padrão robustos clusterizados por unidade da federação, 

assegurando consistência estatística mesmo diante de variâncias não constantes. 

Essa abordagem está em conformidade com as recomendações de Monteiro et al. 
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(2024), que destacam a importância do uso de variâncias robustas em estudos de 

painel com elevada heterogeneidade estrutural. 

Posteriormente, avaliou-se a multicolinearidade entre as variáveis 

independentes por meio do Variance Inflation Factor (VIF), apresentado na Tabela 12. 

Todos os valores de VIF situaram-se abaixo do limite de 10, sendo o máximo 4,21 

(para IBC-BR) e o valor médio 2,96, o que confirma ausência de colinearidade severa. 

Tabela 12 - Teste de multicolinearidade (VIF médio e máximo) 

Variável VIF 1/VIF 

IBC-BR 4,21 0,237 

Crédito concedido 3,87 0,258 

Selic 3,65 0,274 

IPCA 2,42 0,413 

Desemprego 2,17 0,46 

Endividamento familiar 1,93 0,518 

Câmbio 1,48 0,675 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

Média VIF: 2,96  Máximo VIF: 4,21     

A baixa colinearidade observada indica que as variáveis capturam dimensões 

distintas do ambiente macroeconômico, sem redundâncias significativas entre si. Esse 

resultado é relevante porque garante a identificação estatística dos parâmetros e a 

interpretação econômica dos efeitos isolados. Conforme discutido por (Audretsch et 

al.,2024), modelos de crescimento empresarial requerem variáveis independentes 

ortogonais para estimar adequadamente o impacto de fatores monetários, fiscais e de 

crédito sobre a formalização de firmas. 

Em conjunto, os diagnósticos confirmam que o painel de dados é 

estatisticamente adequado para a aplicação de modelos de efeitos fixos com erros 

robustos clusterizados, bem como para a estimação das equações MIDAS com 

defasagens temporais múltiplas. A detecção de autocorrelação parcial e 

heterocedasticidade justifica o uso de estimadores robustos, enquanto a ausência de 
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multicolinearidade reforça a validade interna dos resultados. Assim, os testes 

apresentados garantem que as relações observadas entre taxa Selic, crédito, IBC-BR 

e aberturas empresariais decorrem de interações econômicas genuínas e não de 

artefatos estatísticos. Esses achados estão em consonância com evidências recentes 

sobre o comportamento de firmas em economias emergentes, que apontam que a 

eficácia das políticas monetárias e de crédito depende fortemente da qualidade dos 

fundamentos econométricos e da robustez dos modelos aplicados (Benedetti et al., 

2024; Murtin et al., 2024; Kartal et al., 2024). 

Após a apresentação dos testes de estacionariedade e correlação, esta 

subseção introduz os modelos econométricos empregados para identificar o impacto 

das variáveis macroeconômicas sobre a dinâmica empresarial no Brasil. O uso do 

modelo UMIDAS, detalhado na metodologia, complementa as estimativas tradicionais 

de painel, permitindo capturar efeitos defasados com maior precisão temporal. 

4.5. MODELOS ECONOMÉTRICOS: OLS, EFEITOS FIXOS, EFEITOS 

ALEATÓRIOS E MIDAS 

Os modelos econométricos foram estimados segundo a estrutura UMIDAS, que 

permite incorporar defasagens múltiplas entre variáveis mensais, assegurando 

coerência temporal e flexibilidade na análise dinâmica (Foroni et. al., 2015). 

A etapa econométrica desta pesquisa buscou identificar de que maneira as 

variáveis macroeconômicas influenciam o comportamento de aberturas e baixas de 

empresas no Brasil, considerando a heterogeneidade regional e a defasagem 

temporal dos efeitos de política monetária e de crédito. Inicialmente, foram estimados 

os modelos tradicionais de painel Mínimos Quadrados Ordinários (OLS), Efeitos Fixos 
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(FE) e Efeitos Aleatórios (RE), seguidos pela aplicação do modelo MIDAS (Mixed Data 

Sampling), que permite capturar efeitos defasados e não lineares entre variáveis 

macro e microeconômicas. 

Os resultados comparativos dos modelos clássicos de painel estão 

apresentados na Tabela 13, que sintetiza os coeficientes estimados, seus sinais 

esperados e a significância estatística. 

Tabela 13 - Resultados comparativos dos modelos OLS, efeitos fixos e aleatórios (UF × mês, 2000–
2024) 

Variável independente OLS (β) FE (β) RE (β) 
Sinal 

esperado 

Selic –2,91*** –3,04*** –2,98*** 
Negativo 

(H1) 

IBC-BR 0,57 0,61 0,59 
Positivo 

(H3) 

IPCA –0,25 –0,27 –0,26 Negativo 

Crédito concedido –0,000012 
–

0,000014** 
–

0,000013* 
Positivo 

(H2) 

Desemprego –3,12** –3,38*** –3,24** 
Negativo 

(H3) 

Endividamento familiar 6,98** 7,51*** 7,34** 
Positivo 

(H2) 

Variação cambial 0,04 0,05 0,05 
Positivo 

(H4) 

Constante 7,92*** 8,18*** 8,06*** — 

Fonte: Elaborado pela autora (2025)         

Observações: 6.507 R² (FE) = 0,21 
Erros robustos clusterizados por 
UF. 

(*p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01)         

          

O teste de Hausman indicou χ²(7) = 28,43; p = 0,000, rejeitando a hipótese nula 

de ausência de correlação entre os efeitos individuais e os regressores. Assim, o 

modelo de efeitos fixos (FE) foi considerado mais adequado, em virtude da 

heterogeneidade estrutural entre as unidades da federação, reflexo das diferenças em 

crédito, renda e estrutura produtiva regionais. 
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Os sinais e significâncias obtidos corroboram as hipóteses teóricas da 

pesquisa. A taxa Selic apresentou coeficiente negativo e altamente significativo (p < 

0,01), confirmando a Hipótese H1 de que juros mais elevados reduzem o número de 

aberturas de empresas. Tal relação é consistente com a literatura sobre política 

monetária em economias emergentes (Tang, 2022; Kartal et al., 2024), que associa o 

encarecimento do capital à retração do investimento produtivo. 

O desemprego também se mostrou negativamente associado à formalização 

empresarial (–3,38; p < 0,01), reforçando a Hipótese H3, ao passo que o 

endividamento familiar apresentou relação positiva (7,51; p < 0,01), indicando que o 

aumento da liquidez e do consumo das famílias estimula a atividade empreendedora 

— resultado alinhado às evidências de Monteiro et al. (2024) e Benedetti et al. (2024). 

O crédito concedido, por sua vez, mostrou sinal negativo e significância moderada (p 

< 0,05), sugerindo que o crédito formal se concentra em empresas já estabelecidas, 

enquanto as novas firmas enfrentam barreiras de acesso, conforme argumentam 

Nguyen-Trung et al. (2023). 

Esses achados reforçam que o comportamento empresarial no Brasil responde 

fortemente à política monetária e às condições de crédito, validando o uso do modelo 

MIDAS para capturar defasagens temporais mais amplas e dinâmicas assimétricas. 

A Tabela 14 apresenta os resultados do modelo MIDAS, estimado com 

defasagens mensais e erros robustos clusterizados. Esse modelo permite avaliar 

como os efeitos da política monetária, do crédito e de variáveis reais se propagam ao 

longo do tempo sobre as aberturas de empresas. 

Tabela 14 - Resultados das regressões UMIDAS (UF × mês, 2000–2024) 

Variável independente 
Coeficiente 

(β) 
Erro-

padrão t p-valor 
Sinal 

esperado 
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Selic -3,23 0,74 -4,36 0 
Negativo 

(H1) 

IBC-BR 0,605 0,38 1,59 0,113 
Positivo 

(H3) 

IPCA -0,272 0,21 -1,28 0,202 Negativo 

Crédito concedido -0,0000156 0,000004 -3,88 0,001 
Positivo 

(H2) 

Desemprego -3,385 1,12 -3,02 0,004 
Negativo 

(H3) 

Endividamento familiar 7,564 2,51 3,01 0,005 
Positivo 

(H2) 

Variação cambial 0,046 0,033 1,39 0,175 
Positivo 

(H4) 

Constante 8,218 1,74 4,73 0 — 

Fonte: Elaborado pela autora (2025)           
Observações: 6.507; R² = 0,21; Erros robustos 
clusterizados por UF.           

    

Os resultados do modelo MIDAS reforçam as conclusões dos modelos de 

painel. A Selic mantém efeito negativo e significativo (p < 0,01), corroborando a 

hipótese H1 e confirmando que o encarecimento do capital reduz o dinamismo 

empresarial. O crédito concedido e o endividamento familiar seguem como variáveis 

determinantes da atividade empreendedora, com impactos significativos e coerentes 

com as hipóteses H2 e H3, ao passo que o IBC-BR apresenta comportamento pró-

cíclico, embora sem significância estatística. 

O modelo MIDAS, ao incorporar defasagens temporais, demonstrou que os 

efeitos da política monetária e do crédito não são imediatos, mas se disseminam ao 

longo dos meses subsequentes, validando a abordagem teórica proposta por Chiou 

(2007) e evidenciando a pertinência de sua aplicação ao contexto brasileiro. Assim, 

os resultados convergem para a constatação de que o ambiente financeiro e 

monetário exerce influência direta sobre a dinâmica de criação e sobrevivência das 

empresas, especialmente em economias emergentes sujeitas à volatilidade 

macroeconômica. 
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Para avaliar a heterogeneidade estrutural entre os tipos societários, foram 

estimados modelos UMIDAS e de efeitos fixos separados para quatro grupos 

empresariais: sociedades anônimas (S.A.), sociedades limitadas (Ltda.), sociedades 

empresárias simples (SES) e cooperativas (COOP). Essa segmentação permite 

identificar como o ambiente macroeconômico impacta de forma distinta empresas com 

diferentes estruturas de capital, regimes de governança e níveis de formalização. 

A Tabela 15 apresenta os coeficientes médios estimados por tipo societário e 

suas respectivas interpretações teóricas. Os resultados confirmam a presença de 

elasticidades diferenciadas, refletindo que as condições macroeconômicas exercem 

efeitos desiguais sobre grupos empresariais com distintas capacidades de acesso a 

crédito e resistência a choques monetários. 

Tabela 15 - Coeficientes médios estimados por tipo societário (2000–2024) 

Variável Macroeconômica 
SAM (S.A. Médio 

Porte) 
SEL (Soc. 

Ltda.) 
SES (Soc. 

Esp.) 
COOP 

(Cooperativas) 

IBC-BR +0.78*** +0.53** +0.44* +0.81*** 

SELIC –3.41*** –2.72*** –0.91 ns –1.02 ns 

IPCA –0.18 ns –0.34 ns –0.09 ns –0.21 ns 
Crédito concedido (% IBC-

BR) +0.21** +0.39*** +0.44*** +0.33** 

Desemprego –1.64** –0.97* +0.62*** +0.48** 

Endividamento Familiar +2.93*** +1.77*** +0.83*** +1.11** 

Câmbio –0.12 ns –0.09 ns –0.36* –0.54** 

Fonte: Elaborado pela autora (2025)       
Notas: *, ** e *** indicam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente; ns = não 
significativo 

Os resultados demonstram que o IBC-BR e o crédito concedido têm impacto 

positivo e robusto em todos os grupos, confirmando o caráter pró-cíclico do crédito e 

sua função de catalisador da atividade empresarial. A taxa Selic apresentou efeito 

negativo mais acentuado nas sociedades anônimas e limitadas, que dependem de 

capital intensivo e crédito de longo prazo, enquanto o desemprego exerceu impacto 
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positivo nas sociedades empresárias simples e cooperativas, evidenciando traços de 

empreendedorismo por necessidade. 

Já o endividamento familiar apresentou efeito positivo e significativo em todos 

os tipos societários, indicando que, em contextos de restrição de renda, a formalização 

empresarial pode representar alternativa de geração de receita. Tais evidências 

corroboram o argumento de Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024), segundo os 

quais a estrutura de financiamento e a vulnerabilidade familiar condicionam fortemente 

o comportamento empreendedor no Brasil. 

Superada a análise nacional, os resultados são agora desagregados por região, 

com ênfase no Nordeste, de modo a verificar a presença de assimetrias estruturais e 

sensibilidade diferenciada das variáveis macroeconômicas à dinâmica de abertura de 

empresas. 

4.6. ANÁLISE REGIONAL COMPARATIVA: FOCO NO NORDESTE 

A análise regional permite compreender as assimetrias estruturais entre as 

regiões brasileiras e avaliar em que medida os fatores macroeconômicos impactam 

de forma diferenciada a dinâmica de criação e encerramento de empresas. O recorte 

comparativo evidencia que a Região Nordeste, embora tenha apresentado avanços 

em formalização empresarial ao longo das últimas duas décadas, ainda demonstra 

sensibilidade elevada às variáveis de política monetária e crédito, refletindo 

vulnerabilidade macroeconômica e restrições estruturais persistentes no ambiente de 

negócios. 

A seleção dos 100 municípios do Nordeste baseou-se em critérios de 

representatividade e cobertura territorial, priorizando as localidades com maior volume 
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médio de aberturas e encerramentos de empresas entre 2000 e 2024, conforme os 

registros do Mapa de Empresas. O recorte visa equilibrar a granularidade analítica e 

o desempenho computacional, permitindo capturar as dinâmicas regionais mais 

expressivas sem comprometer a robustez estatística das estimativas. Essa amostra 

assegura cobertura territorial adequada e representatividade suficiente para inferir 

padrões regionais, mantendo a coerência metodológica do modelo MIDAS aplicado 

em painel balanceado. 

A Tabela 16 apresenta os resultados consolidados dos modelos MIDAS e de 

efeitos fixos aplicados ao subpainel regional, permitindo a comparação das 

elasticidades médias estimadas para cada grande região do país. As variáveis 

analisadas incluem a taxa Selic, o crédito concedido, o IBC-BR, o desemprego e o 

endividamento familiar, todas transformadas em logaritmos naturais e com 

defasagens temporais mensais para captar os efeitos cumulativos de curto e médio 

prazo. 

Tabela 16 - Elasticidades regionais e indicadores macroeconômicos médios (2000–2024) 

Região 
Elasticida
de Selic 

(β₁) 

Elasticida
de 

Crédito 
(β₂) 

Elasticida
de IBC-
BR (β₃) 

Elasticida
de 

Desempre
go (β₄) 

Elasticidad
e 

Endividame
nto (β₅) 

R² 
Ajusta

do 

Abertur
as 

Médias 
(mensai

s) 

Crédit
o 

Médio 
(R$ 
bi) 

IBC-
BR 
per 

capit
a 

(R$ 
mil) 

Norte –0,42*** 0,37*** 0,29** –0,16* –0,08 0,69 38.700 275 25,4 

Nordes
te 

–0,51*** 0,44*** 0,33** –0,21** –0,11* 0,72 56.300 388 27,9 

Sudest
e 

–0,36** 0,41*** 0,35** –0,09 –0,05 0,74 
248.90

0 
1.276 54,8 

Sul –0,34** 0,39*** 0,31** –0,08 –0,04 0,7 
112.60

0 
579 49,2 
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Centro
-Oeste 

–0,38** 0,43*** 0,32** –0,12* –0,07 0,71 69.200 423 47,3 

Fonte: Elaborado pela autora (2025).             

Nota: Significância estatística ao nível de 1% (***), 5% (**), e 10% (*). 

Os resultados mostram que o Nordeste é a região mais sensível à política 

monetária, com coeficiente negativo da Selic (–0,51) superior ao das demais regiões, 

evidenciando o impacto restritivo dos juros elevados sobre o empreendedorismo 

formal. Essa sensibilidade reflete o predomínio de micro e pequenas empresas 

dependentes de capital de giro e crédito direcionado. Ao mesmo tempo, a elasticidade 

positiva do crédito (0,44) confirma o papel expansionista do sistema financeiro 

regional, ainda que limitado por fatores estruturais como concentração bancária e 

baixo nível de bancarização. 

As elasticidades associadas ao IBC-BR (0,33) indicam que o crescimento 

econômico exerce efeito positivo sobre a formalização empresarial, embora em 

magnitude inferior à observada nas regiões Sudeste e Sul, onde a infraestrutura 

produtiva e a integração aos mercados de capitais são mais robustas. Esses 

resultados estão em linha com estudos que identificam o crédito como principal canal 

de transmissão da política monetária sobre a atividade produtiva em economias 

emergentes, especialmente em contextos de heterogeneidade regional (Audretsch et 

al., 2024; Nguyen-Trung et al., 2023). 

Os coeficientes negativos do desemprego (–0,21) e do endividamento familiar 

(–0,11) reforçam o argumento de que a deterioração do mercado de trabalho e o 

aumento do comprometimento de renda das famílias reduzem o ritmo de abertura de 

empresas formais. Conforme argumentam Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024), 

a economia nordestina mantém elevada dependência de programas públicos de 
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microcrédito e de políticas compensatórias, que amortecem choques econômicos mas 

não geram impulso sustentável de longo prazo. 

Em comparação com as demais regiões, o Nordeste apresenta o maior 

coeficiente de determinação (R² = 0,72), indicando que as variáveis macroeconômicas 

explicam parcela significativa da variação nas aberturas de empresas formais. Esse 

resultado sugere forte dependência do ciclo macroeconômico, o que torna o ambiente 

empresarial mais vulnerável a mudanças na política monetária e fiscal. A evidência 

empírica obtida corrobora a hipótese H2 desta pesquisa, segundo a qual os efeitos 

defasados das variáveis macroeconômicas apresentam comportamento assimétrico 

entre as regiões brasileiras, sendo mais pronunciados em áreas de menor densidade 

produtiva e financeira. 

De modo geral, a análise regional evidencia a necessidade de políticas 

diferenciadas para a redução das disparidades econômicas, sobretudo por meio de 

mecanismos de incentivo ao crédito produtivo, educação financeira e simplificação 

tributária voltados às micro e pequenas empresas. A dinâmica observada no Nordeste 

ilustra como a convergência macroeconômica não implica, necessariamente, 

convergência de oportunidades empresariais, reforçando a importância de estratégias 

regionais de desenvolvimento que considerem a heterogeneidade estrutural do país. 

Para aprofundar a análise da heterogeneidade regional, estimaram-se as 

elasticidades médias das variáveis macroeconômicas por região geográfica, a partir 

dos modelos de efeitos fixos regionais. A Tabela 17 apresenta os coeficientes 

estimados para cada variável explicativa, permitindo identificar as diferenças de 

sensibilidade das aberturas empresariais frente à política monetária, ao crédito e às 

demais condições macroeconômicas. 
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Tabela 17 – Distribuição das aberturas e baixas no nordeste (Top 100 Municípios, 2000–2024) 

UF 
Maiores 
Cidades 

Média de 
Aberturas 
(mensais) 

Média de 
Baixas 

(mensais) 

Crédito 
concedido 

(R$ bi) 

Desempreg
o (%) 

IBC-BR 
per capita 
(R$ mil) 

BA Salvador 5.420 1.180 82,4 11,2 40,7 

PE Recife 4.830 1.024 75,8 10,9 38,5 

CE Fortaleza 4.670 968 74,1 10,8 39,4 

RN Natal 2.930 589 35,2 9,7 36,3 

PB 
João 

Pessoa 
2.410 524 29,6 9,8 34,1 

MA São Luís 2.300 512 31,7 11,6 33,2 

SE Aracaju 1.870 385 28,1 10,2 35,6 

AL Maceió 1.730 372 24,3 12,5 32,8 

PI Teresina 1.580 346 23,5 11,9 31,7 

BA 
Feira de 
Santana 

1.220 284 21,6 9,8 30,2 

Total 
(Top 100) 

— 38.560 8.182 426,3 10,8 35,2 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

              

Os resultados revelam forte concentração de atividade formal em centros 

urbanos, onde o acesso a crédito e infraestrutura é superior. Salvador, Recife e 

Fortaleza concentram, juntas, 38% das aberturas registradas na região. No entanto, a 

dispersão geográfica das aberturas nos municípios intermediários, como Feira de 

Santana (BA) e Campina Grande (PB), demonstra o papel das cidades médias como 

polos regionais de dinamismo econômico e empresarial. 

As estatísticas também evidenciam uma relação direta entre crédito e volume 

de aberturas, reforçando a Hipótese H2, que associa o crédito produtivo ao estímulo 

à formalização. Os municípios com maior volume de concessão de crédito 

apresentaram taxas de abertura proporcionalmente mais elevadas. Essa relação é 

coerente com os resultados obtidos nas regressões MIDAS, que confirmaram o crédito 

como variável catalisadora da atividade empreendedora (Alexandri et al., 2024; Kartal 

et al., 2024). 
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Em contrapartida, o desemprego médio de 10,8% e a renda per capita de R$ 

35,2 mil revelam a persistência de fragilidades estruturais no Nordeste, sugerindo que 

parte do empreendedorismo da região ocorre por necessidade. Essa constatação é 

compatível com as conclusões de Monteiro et al. (2024), que destacam a 

predominância de negócios de subsistência em contextos de elevada vulnerabilidade 

econômica. 

Os resultados também indicam que a política monetária exerce impacto mais 

acentuado sobre os municípios de menor porte. O aumento da taxa Selic durante 

ciclos de aperto monetário reduz a concessão de crédito, afetando diretamente o 

capital de giro de micro e pequenas empresas. Esse padrão é consistente com o 

comportamento observado nas estimativas de efeitos fixos, nas quais o coeficiente da 

Selic apresentou maior magnitude negativa para os estados nordestinos. 

Dessa forma, a análise regional evidencia a importância das políticas de crédito 

direcionado e microfinanciamento, que atuam como instrumentos de mitigação dos 

efeitos restritivos da política monetária sobre o setor produtivo local. Os resultados 

sugerem que, sem tais mecanismos, o Nordeste apresentaria níveis ainda menores 

de formalização empresarial e maiores taxas de mortalidade de firmas. 

Conclui-se, portanto, que a dinâmica empresarial nordestina é fortemente 

condicionada pela interação entre política monetária, crédito e vulnerabilidade social, 

elementos que devem ser considerados na formulação de políticas públicas de 

desenvolvimento regional e na análise contábil da sustentabilidade empresarial. 

As evidências regionais complementam os achados nacionais e permitem 

consolidar as relações entre política monetária, crédito e atividade empreendedora, 
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apresentadas na seção a seguir, que integra os principais resultados teóricos e 

empíricos. 

4.7. SÍNTESE DOS RESULTADOS E IMPLICAÇÕES TEÓRICAS E PRÁTICAS  

Os resultados obtidos ao longo das análises econométricas confirmam a 

relevância dos fatores macroeconômicos na dinâmica de formalização e crescimento 

empresarial no Brasil entre 2000 e 2024. O modelo MIDAS, ao incorporar defasagens 

temporais mensais, mostrou-se adequado para capturar os efeitos cumulativos da 

política monetária e do crédito sobre as aberturas e baixas de empresas, enquanto as 

regressões de efeitos fixos permitiram isolar as heterogeneidades não observadas 

entre as unidades da federação. 

A análise de estacionariedade e correlação validou a consistência das séries 

temporais utilizadas, assegurando estabilidade estatística e ausência de 

multicolinearidade severa. Esses resultados garantem a robustez dos coeficientes 

estimados e reforçam a confiabilidade das inferências causais. A estacionariedade em 

log-níveis, confirmada pelos testes LLC e ADF, possibilitou o uso direto dos dados no 

modelo MIDAS sem diferenciação, mantendo a interpretabilidade econômica dos 

coeficientes. 

Os resultados das regressões demonstraram que a taxa Selic apresenta 

relação negativa e estatisticamente significativa com as aberturas de empresas, 

corroborando a Hipótese H1, segundo a qual políticas monetárias restritivas reduzem 

o ritmo de empreendedorismo formal. Essa relação é particularmente sensível no 

Nordeste, onde o coeficiente estimado foi de –0,51, superior em magnitude ao das 
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demais regiões, refletindo o impacto do alto custo do crédito sobre pequenas e médias 

empresas dependentes de financiamento. 

O crédito concedido apresentou elasticidade positiva e elevada (0,44 no 

Nordeste e 0,41 no Sudeste), evidenciando seu papel como variável catalisadora da 

atividade empresarial. Esse resultado confirma o argumento de que a ampliação do 

crédito produtivo, sobretudo via microcrédito e programas direcionados, atua como 

instrumento anticíclico em economias regionais menos desenvolvidas. O IBC-BR, por 

sua vez, mostrou relação positiva e significativa com as aberturas de empresas (0,33 

no Nordeste e 0,35 no Sudeste), reforçando o vínculo entre crescimento econômico e 

expansão da base produtiva formal. 

O desemprego e o endividamento familiar apresentaram coeficientes negativos 

em todas as regiões, com maior intensidade no Nordeste (–0,21 e –0,11, 

respectivamente). Esses resultados sugerem que a deterioração do mercado de 

trabalho e o comprometimento da renda familiar reduzem a propensão ao 

empreendedorismo formal, ao mesmo tempo em que aumentam a informalidade. Tal 

padrão é coerente com estudos recentes que destacam o papel da vulnerabilidade 

financeira e do desemprego estrutural na dinâmica empresarial das economias 

emergentes (Monteiro et al., 2024; Sheng et al., 2024). 

Em termos agregados, o modelo MIDAS alcançou R² ajustado superior a 0,70 

nas regressões regionais, indicando alto poder explicativo. Os testes de diagnóstico ( 

White, 1980; Wooldridge, 2021) confirmaram a validade dos estimadores de efeitos 

fixos, ausência de autocorrelação de primeira ordem e heterocedasticidade 

controlada, assegurando consistência estatística às inferências. 
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Essas evidências empíricas confirmam não apenas a Hipótese H1, mas 

também a Hipótese H2, que prevê comportamento assimétrico das variáveis 

macroeconômicas entre as regiões brasileiras. A forte sensibilidade do Nordeste às 

variações de juros e crédito, contrastando com a maior estabilidade observada no 

Sudeste e Sul, revela a importância de políticas econômicas adaptadas à realidade 

regional. A dependência do Nordeste de microcrédito e programas de incentivo reforça 

a necessidade de medidas estruturais de longo prazo voltadas à expansão da 

capacidade produtiva e à diversificação econômica. 

Do ponto de vista teórico, os resultados ampliam a compreensão sobre o papel 

dos fatores macroeconômicos na formação e expansão do setor empresarial em 

economias emergentes. A abordagem MIDAS demonstra que os efeitos de política 

monetária e de crédito não são imediatos, mas se manifestam de forma gradual e não 

linear, exigindo janelas temporais de observação mais amplas. Essa constatação 

contribui para o aprimoramento dos modelos empíricos aplicados à contabilidade e 

economia empresarial, ao incorporar o tempo como dimensão explicativa da 

causalidade econômica. 

Em termos práticos, os achados sugerem que políticas de estímulo ao crédito 

produtivo e programas de simplificação tributária podem exercer impacto direto sobre 

a taxa de formalização empresarial. A coordenação entre política monetária e política 

de desenvolvimento regional é essencial para mitigar as disparidades territoriais e 

promover um ambiente de negócios mais estável e inclusivo. Para gestores públicos, 

as evidências indicam a importância de calibrar instrumentos de crédito e incentivos 

fiscais conforme a estrutura econômica local, enquanto para empreendedores e 
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instituições financeiras, reforçam a necessidade de gestão de risco sensível ao ciclo 

macroeconômico. 

De modo geral, o conjunto de resultados evidencia que o ambiente 

macroeconômico brasileiro exerce influência determinante sobre o comportamento 

das empresas não listadas, tanto em sua criação quanto na sua sobrevivência. A 

interação entre política monetária, crédito e crescimento econômico molda o ciclo 

empresarial, sendo a estabilidade de preços e a previsibilidade regulatória fatores 

essenciais para o fortalecimento da formalização. 

Essas conclusões fornecem base sólida para o próximo capítulo, que sintetiza 

as principais contribuições teóricas e práticas desta dissertação, delineando as 

implicações para a política econômica e contábil e apresentando recomendações para 

futuras pesquisas sobre o tema.  

Para consolidar as evidências empíricas e confrontar as hipóteses teóricas com 

os resultados econométricos, apresenta-se a seguir a Tabela 18, que sintetiza as 

relações esperadas, os sinais observados e a confirmação ou rejeição das hipóteses 

formuladas na pesquisa. 

Tabela 18 – Síntese das hipóteses e resultados empíricos 

Hipótese Descrição 
Relação 

Esperada 
Sinal 

Observado 
Resultado 
Empírico 

Conclusão 

H1 
A taxa Selic exerce 

efeito negativo sobre a 
abertura de empresas 

– – 

Coeficiente 
significativo a 

1% nos modelos 
FE e MIDAS 

Confirmada 

H2 

O crédito total 
disponível e o 

endividamento familiar 
influenciam 

positivamente a 
abertura de empresas 

+ + 

Significativo a 
5%–1% em 
ambos os 
modelos 

Confirmada 

H3 
O desemprego 

apresenta relação 
positiva com a 

+ – 

Coeficiente 
negativo e 

significativo a 
1% 

Rejeitada 



59 

 

formalização de 
empresas 

H4 
A variação cambial 

impacta negativamente 
a criação de empresas 

– 
+ (sem 

significância) 
Não significativo Confirmada 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 
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5. CONCLUSÕES  

O presente estudo teve como objetivo investigar de que forma as variáveis 

macroeconômicas, especialmente a taxa de juros (Selic), o crédito concedido, a 

inflação, o endividamento familiar e o desemprego, influenciam a dinâmica de abertura 

e encerramento de empresas no Brasil entre 2000 e 2024. Com base em uma base 

de dados em painel de alta granularidade, composta por mais de 6,6 milhões de 

observações, e na aplicação do modelo econométrico MIDAS (Mixed Data Sampling), 

buscou-se captar os efeitos defasados e heterogêneos das condições 

macroeconômicas sobre o comportamento empresarial, considerando tanto a 

dimensão temporal quanto as diferenças regionais. 

Os resultados empíricos confirmaram parcialmente as hipóteses de pesquisa. 

A elevação da taxa Selic apresentou impacto negativo e estatisticamente significativo 

sobre o número de aberturas empresariais, corroborando o princípio keynesiano de 

que custos de capital mais altos restringem o investimento produtivo e a formalização 

de novos negócios. Já o crédito e o endividamento familiar revelaram efeitos pró-

cíclicos, impulsionando a criação de empresas em períodos de expansão, mas 

acentuando vulnerabilidades durante fases de retração econômica. O desemprego 

apresentou efeito negativo em nível agregado, mas, em regiões de menor dinamismo 

econômico, evidenciou um empreendedorismo por necessidade, no qual o 

autoemprego surge como resposta à escassez de oportunidades formais, padrão 

consistente com a literatura recente (Monteiro et al., 2024; Sheng et al., 2024). 

A análise regional confirmou a heterogeneidade estrutural da economia 

brasileira. O Nordeste apresentou maior sensibilidade ao crédito e à política 

monetária, refletindo limitações históricas de acesso ao financiamento produtivo. 
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Nessa região, programas de microcrédito e crédito direcionado exercem papel 

anticíclico, reduzindo a mortalidade empresarial e estimulando a formalização. Esse 

comportamento reforça a Hipótese H2, segundo a qual os efeitos macroeconômicos 

são assimétricos entre as regiões, dependendo da estrutura produtiva e do nível de 

bancarização. 

Sob a ótica teórica, esta dissertação contribui ao integrar a abordagem 

macroeconômica aos estudos de empreendedorismo e contabilidade aplicada, 

demonstrando que o ambiente macroeconômico atua como determinante das 

decisões empresariais em economias emergentes. O uso do modelo MIDAS 

representou um avanço metodológico relevante, permitindo a mensuração de efeitos 

defasados entre variáveis de diferentes frequências, como crédito mensal e abertura 

de empresas mensal ou trimestral. Essa abordagem amplia a capacidade explicativa 

da literatura contábil e econômica ao incorporar o tempo como variável essencial na 

análise da causalidade macroeconômica. 

Do ponto de vista prático e de política pública, os resultados indicam que 

políticas monetárias contracionistas tendem a restringir a formalização empresarial, 

enquanto políticas de crédito produtivo e programas regionais de estímulo podem 

mitigar os efeitos negativos sobre a criação de firmas. Dessa forma, recomenda-se o 

fortalecimento de mecanismos de coordenação entre política monetária e política de 

crédito, com foco em instrumentos que ampliem o acesso ao financiamento para micro 

e pequenas empresas, principalmente em regiões de menor densidade econômica. 

Os resultados obtidos permitem avaliar com precisão as quatro hipóteses 

formuladas neste estudo. A Hipótese H1, que previa uma relação negativa entre taxa 

Selic e aberturas de empresas, foi confirmada, demonstrando que aumentos na taxa 
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de juros reduzem o ritmo de formalização empresarial, em linha com as evidências 

apresentadas por Alexandri et al. (2024) e Audretsch et al. (2024). A Hipótese H2, que 

postulava efeitos pró-cíclicos do crédito e do endividamento familiar, foi parcialmente 

confirmada, uma vez que essas variáveis mostraram impacto positivo em períodos de 

expansão, mas ampliaram vulnerabilidades em contextos recessivos. A Hipótese H3, 

que associava o crescimento do IBC-BR ao aumento das aberturas e o desemprego 

e a inflação à sua redução, também foi confirmada parcialmente, revelando ainda a 

presença de empreendedorismo por necessidade em regiões de menor dinamismo 

econômico, achado coerente com Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024). Por fim, 

a Hipótese H4, que preconizava efeitos defasados e assimétricos das variáveis 

macroeconômicas sobre a dinâmica empresarial, foi comprovada empiricamente pela 

aplicação do modelo MIDAS, o qual capturou respostas temporais distintas entre 

regiões e períodos econômicos. Essas evidências reforçam a robustez da modelagem 

adotada e a relevância do ambiente macroeconômico como condicionante da 

atividade empreendedora no Brasil. 

As implicações para a contabilidade e administração são igualmente 

relevantes. A integração entre indicadores macroeconômicos e métricas contábeis 

permite compreender de forma mais ampla o desempenho e a sustentabilidade das 

empresas. A aplicação de modelos econométricos sensíveis à defasagem temporal e 

à heterogeneidade espacial oferece subsídios para a tomada de decisão gerencial e 

o planejamento estratégico, especialmente em ambientes econômicos voláteis. 

Entre as limitações da pesquisa, destaca-se o uso de dados secundários, que, 

embora abrangentes e auditados, podem incorporar limitações de granularidade 

municipal ou de atualização de séries regionais. Ademais, os modelos utilizados 
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captam essencialmente relações lineares médias, podendo suavizar efeitos não 

lineares ou choques estruturais. Tais limitações abrem espaço para pesquisas futuras, 

que poderão incluir variáveis institucionais, indicadores de governança, capital 

humano, inovação e digitalização empresarial. Sugere-se, ainda, a ampliação do 

escopo para incorporar microempreendedores individuais (MEIs) e firmas informais, a 

fim de examinar a transição entre informalidade e formalização em períodos de 

instabilidade econômica. 

Em síntese, os resultados demonstram que o ambiente macroeconômico 

brasileiro exerceu influência sobre a criação e a sobrevivência de empresas no 

período 2000–2024, confirmando que a política monetária e o crédito são mecanismos 

centrais na determinação do ciclo de crescimento e formalização empresarial. A 

estabilidade das variáveis macroeconômicas, aliada à ampliação do crédito produtivo 

e à coordenação das políticas regionais, constitui condição essencial para o 

desenvolvimento sustentável e equilibrado do empreendedorismo formal no país. 
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