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RESUMO

Este estudo investiga os determinantes macroeconémicos da dinamica empresarial
no Brasil entre 2000 e 2024, analisando como juros, crédito, inflagdo, endividamento
e desemprego influenciam a abertura e o0 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
variaveis de diferentes frequéncias. Os resultados empiricos indicam que a elevacéao
da taxa Selic exerce efeito negativo e defasado sobre a criagdo de novas empresas,
refletindo a sensibilidade do setor produtivo as politicas monetarias restritivas. O
crédito e o endividamento das familias mostraram efeitos pro-ciclicos, estimulando a
formalizacao e a expansao empresarial em periodos de crescimento, mas ampliando
vulnerabilidades em fases de retracdo. O desemprego apresentou impacto
heterogéneo: negativo em regides desenvolvidas e positivo nas menos dinamicas,
sinalizando o empreendedorismo por necessidade. As diferencas regionais revelam
desigualdades estruturais de acesso ao capital e a liquidez, destacando a importancia
de politicas anticiclicas e de crédito produtivo. O estudo contribui ao integrar teoria
macroecondmica e dindmica empresarial, oferecendo evidéncias empiricas para
politicas publicas voltadas a reducdo da informalidade e a promocg¢ao do

desenvolvimento sustentavel

Palavras-chave: Dinamica Empresarial; Fatores Macroeconémicos; Modelo MIDAS;

Politica Monetéria; 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.
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1 INTRODUGAO

O crescimento e a sustentabilidade das empresas estdo intrinsecamente
ligados ao ambiente macroecondmico no qual operam, uma vez que, has economias
emergentes como o Brasil, fatores macroecondmicos, tais como taxas de juros,
inflacdo, IPCA, cambio, produto interno bruto (IBC-BR) e acesso ao crédito, exercem

uma influéncia significativa sobre as dinamicas empresariais (Tang, 2022).

As evidencias empiricas demonstram que a volatilidade macroecondémica
impacta negativamente o desempenho empresarial, demonstrando a sensibilidade
das firmas de paises em desenvolvimento as flutuagdes econémicas e financeiras
(Ibrahimov et al., 2025). Essas variaveis macroecondmicas moldam as decisées
estratégicas e determinam tanto a expansdo de novos negocios 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 adaptacdo as oscilagoes
econdmicas, em razdo da dependéncia de capital proprio e crédito bancario tradicional

(Nguyen-Trung et al., 2023).

Apesar da relevancia das variaveis macroeconémicas como taxa de juros,
inflacdo, cambio, crédito e nivel de desemprego, a produgao académica ainda carece
de uma abordagem integrada que avalie como essas variaveis combinadas
influenciam os processos de formalizacdo e expansdo liquida 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 variavel de forma isolada ou sem incorporar as



diferengas territoriais que caracterizam a economia brasileira. Além disso, ha
escassez de estudos com séries temporais longas e desagregadas por Unidade da
Federacédo, o que limita a compreensao das interagbes entre politica monetaria,
mercado de crédito e comportamento empresarial ao longo do tempo. Nesse contexto,
esta dissertacdo propdée uma analise abrangente sobre os determinantes
macroecondmicos da dinamica 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
variaveis de diferentes frequéncias, algo essencial quando se analisam fenédmenos
econdmicos onde variaveis macroecondmicas (ex.: juros, inflagdo) variam em alta

frequéncia, enquanto indicadores empresariais respondem de forma mais lenta.

Além disso, o acesso a dados desagregados sobre abertura e encerramento
de empresas, incluindo informacdes por Unidade da Federacdo, municipio, porte,
natureza juridica, matriz e filial, era limitado, o que dificultava analises detalhadas
sobre a dindmica empresarial fora do mercado de capitais. Essa restricao fazia com
que grande parte dos estudos se concentrasse em companhias listadas ou em
mercados desenvolvidos, deixando lacunas importantes relacionadas aos setores nao
listados no mercado de capitais. Entretanto, a partir de 2022, com a ampliagcéo e
padronizagao das bases publicas disponibilizadas pelo Mapa de Empresas, tornou-se
possivel acessar séries historicas mais completas, frequentes e granularizadas,
ampliando substancialmente as condi¢gdes para investigacbes empiricas sobre os
efeitos macroeconémicos na criagdo, sobrevivéncia e mortalidade de empresas no

Brasil (Yuan & Hu, 2023).



Diante desse cenario, esta pesquisa busca responder a seguinte questao
central: Como as variaveis macroecondmicas, particularmente juros, crédito, inflagao,
endividamento e desemprego, afetam o ritmo de abertura e encerramento de
empresas no Brasil, e de que forma esses efeitos se diferenciam entre regides e tipos

societarios ao longo do tempo?

O objetivo geral consiste em investigar o efeito das condicbes
macroecondmicas sobre a dinamica empresarial no Brasil, estimando o impacto e o
tempo de resposta das principais variaveis econémicas sobre as taxas de abertura e

encerramento de empresas, considerando diferencas regionais e setoriais.

A justificativa tedrica deste estudo reside na contribuigdo 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 econémico regional e a difusdo de conhecimento influenciam
diretamente a capacidade de expansdo e formalizacdo de novas organizagbes
(Audretsch et al., 2024). Ao explorar o papel das condi¢gdes macroeconémicas sobre
a dinamica empresarial, o estudo amplia a compreensdo dos mecanismos de
transmissao da politica monetaria e de crédito sobre o comportamento empreendedor,
oferecendo subsidios tedricos a literatura sobre crescimento econbémico e

desenvolvimento regional.

Sob o ponto de vista pratico, os resultados desta pesquisa podem subsidiar o
desenho de politicas publicas regionais voltadas a reducédo da informalidade e ao
fortalecimento do ambiente de negocios no Brasil. Aléem disso, os achados podem
apoiar a formulagdo de estratégias empresariais que ampliem a resiliéncia e a

competitividade das empresas locais frente as oscilagdes macroeconémicas,



contribuindo para uma maior estabilidade e sustentabilidade das atividades produtivas

(Tabash et al., 2024).

A estrutura deste trabalho esta organizada em cinco capitulos. O primeiro
capitulo apresenta a introdugao, abordando o contexto da pesquisa, a lacuna na
literatura, o problema de pesquisa, os objetivos e as justificativas. O segundo capitulo
discute os principais fatores macroecondmicos que influenciam o ambiente de
negocios, consolidando a fundamentacao tedrica necessaria para a formulagcao das
hipéteses testadas ao longo do estudo. O terceiro capitulo detalha a metodologia
adotada, incluindo a modelagem economeétrica, a definicdo das variaveis, as fontes de
dados e os métodos de analise. O quarto capitulo apresenta os resultados e sua
discussdo, analisando as evidéncias empiricas a luz da literatura revisada.
Finalmente, o quinto capitulo encerra o trabalho com as consideragdes finais,
destacando as contribuicbes tedricas e praticas, as limitagbes do estudo e as

sugestdes para pesquisas futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 FUNDAMENTOS DA DINAMICA EMPRESARIAL E ESTRATEGIAS DE

CRESCIMENTO

O crescimento empresarial e a formalizagdo de novos empreendimentos sao
fenbmenos complexos que resultam da interagdo entre fatores internos, como
inovacao, produtividade e estrutura de governanca e fatores externos, como ambiente
institucional, disponibilidade de crédito e estabilidade macroecondmica, de modo que,
especialmente em economias emergentes, o desempenho das empresas é fortemente
condicionado pelo contexto econémico e institucional que molda o acesso a
oportunidades de investimento e a capacidade de expansao produtiva (Audretsch et

al., 2024).

A taxa de criagao de empresas constitui um importante indicador de dinamismo
econdmico e de eficiéncia institucional, sendo amplamente utilizada para avaliar a
vitalidade dos mercados e a capacidade das instituicbes de fomentar o
empreendedorismo (Klapperet al., 2006). Em economias em desenvolvimento, esse
processo de formalizacdo empresarial reflete o grau de maturidade das estruturas
financeiras, bem como a efetividade das politicas publicas de inclusao produtiva, que
influenciam o acesso ao crédito e a reducdo de barreiras institucionais a entrada

(Klapperet al., 2010).

No contexto brasileiro, a literatura evidencia que as condigdes
macroecondémicas exercem influéncia direta sobre o custo do capital e sobre o nivel
de confianga dos agentes econdmicos, afetando, portanto, o ritmo de abertura de

novos negdcios (Michel, 2024). Dessa forma, periodos de instabilidade tendem a inibir
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decisdes de investimento, enquanto fases de expansdao econdmica e maior

disponibilidade de crédito favorecem a formalizacao e a criagdo de empresas.

A literatura distingue dois tipos de crescimento: o organico, baseado na
ampliagdo interna das operagdes e ganhos de produtividade, e o inorganico,

associado a fusdes e aquisigdes (Kautonen et al., 2020).

2.2 DETERMINANTES MACROECONOMICOS DA ATIVIDADE EMPRESARIAL

A literatura demonstra que variaveis macroeconémicas influenciam diretamente
o comportamento empresarial, ao determinar crédito, custo de financiamento e nivel
de investimento, sendo politicas monetaria e fiscal determinantes para decisbées de

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

A taxa Selic, como principal instrumento da politica monetaria, influencia
negativamente a criagdo de empresas ao elevar o custo do crédito e restringir
investimentos, enquanto periodos de maior liquidez tendem a favorecer o

empreendedorismo formal (Bajunaied et al., 2023).

A inflacdo, medida pelo IPCA, reduz a previsibilidade dos custos e o poder de
compra, desestimulando consumo e expansao, afetando especialmente empresas
menores, que possuem menor capacidade de repasse de precos ao mercado
(Jackson, 2024). Da mesma forma, o Produto Interno Bruto (IBC-BR) atua como um
termémetro da atividade econémica, refletindo o ritmo da demanda agregada e do

investimento (Yang et al., 2024).

A disponibilidade de crédito e o endividamento das familias influenciam a

expansao empresarial, pois crédito moderado sustenta investimentos, enquanto
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elevados niveis 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 cambio influenciam o ambiente empresarial, sendo que o
desemprego pode estimular o empreendedorismo por necessidade em regides menos
diversificadas, enquanto variagdes cambiais afetam custos e competitividade das
empresas (Ugwoke et al., 2024). Ja a volatilidade cambial afeta custos de importacéo
e exportacao, interferindo na competitividade das empresas e no equilibrio do setor

produtivo (Shinde et al., 2021).

Essas variaveis macroeconO6micas (juros, crédito, inflagdo, desemprego e
cambio) atuam de forma interdependente, compondo um sistema de retroalimentagao
que influencia o comportamento empresarial, uma vez que mudangas em uma variavel
tendem a repercutir sobre o custo do capital, a liquidez e as expectativas dos agentes
econdmicos (Centinaio et al., 2024). Em periodos de crescimento do IBC-BR, maior
disponibilidade de crédito e redugcdao do desemprego, observa-se aceleracdo na
criacdo de empresas; em contrapartida, cenarios de politica monetaria restritiva,
inflacdo elevada e desemprego crescente tendem a resultar em retracdo das

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

2.3 ESTRUTURA CONCEITUAL E HIPOTESES DA PESQUISA

A relagao entre variaveis macroeconémicas e a dindmica empresarial constitui
um dos principais eixos de debate na literatura contemporanea sobre crescimento
econdmico e empreendedorismo, especialmente em economias emergentes, onde o
ambiente institucional e as condicdes financeiras desempenham papel determinante

no desempenho das firmas (Audretsch et.al., 2024). Nessas economias, o
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comportamento das empresas € fortemente condicionado pela politica monetaria, pela
oferta de crédito e pela estabilidade financeira, que influenciam o custo do capital, o
consumo e a confianga dos agentes econbmicos (Sheng et al., 2024). Assim,
compreender os efeitos das variaveis macroecondmicas sobre as taxas de abertura e
encerramento de empresas no Brasil exige uma analise integrada entre fatores
institucionais e estruturais, capaz de captar as heterogeneidades regionais que

caracterizam o ambiente de negdcios nacional.

A taxa Selic determina o custo do capital e 0 acesso ao crédito, de modo que
sua elevagcao aumenta o encarecimento e a restricao financeira, reduzindo a liquidez
e desestimulando a criagdo de novos empreendimentos, especialmente entre micro e
pequenas empresas dependentes de financiamento bancario (Dicks & Schmidt, 2024).
Assim, o efeito da politica monetaria contracionista sobre a atividade empresarial
tende a ocorrer de forma defasada, refletindo-se nas decisdoes de abertura de
empresas ao longo de varios trimestres (Monteiro et al., 2024). Diante disso, formula-

se a primeira hipotese da pesquisa:

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

criacao de novas empresas.

O crédito estimula o investimento e o empreendedorismo, porém niveis
elevados de endividamento podem gerar vulnerabilidades financeiras e reduzir a
capacidade de expansdao empresarial, especialmente em periodos de recesséo,
quando a liquidez é mais restrita (Chang et al., 2022; Tingbani et al., 2022). Essa
relacdo proé-ciclica é especialmente relevante em economias emergentes, onde o
crédito bancario representa a principal fonte de financiamento das empresas

(Alexandri et al., 2024 ). Assim, define-se a segunda hipotese:
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H2: A expansao do crédito e o aumento do endividamento das familias
elevam o numero de aberturas de empresas, sobretudo em periodos de

crescimento econémico.

O desemprego exerce efeitos sobre a dindmica empresarial ao reduzir renda e
demanda, mas também pode estimular o empreendedorismo por necessidade em
regides com restricado de crédito e menor diversidade produtiva (Ugwoke et al., 2024).
Esse efeito tende a ser mais pronunciado em regides periféricas e em periodos de
desaceleragao econémica (Bao et al., 2023). Com base nesse entendimento, propde-

se a terceira hipotese:

H3: O aumento do desemprego, embora negativo em nivel
macroeconémico, pode estimular o empreendedorismo por necessidade em

regioes periféricas.

As reagdes das empresas as condigdées macroecondmicas variam entre regides
e tipos societarios devido a diferencas estruturais no acesso ao crédito, infraestrutura
produtiva e composicao setorial, justificando o uso de modelos MIDAS capazes de
capturar efeitos defasados e assimétricos (Benedetti et al., 2024). Assim, apresenta-

se a quarta hipotese:

H4: As reagoes das aberturas e baixas as condigcoes macroeconémicas
diferem significativamente entre regioes, refletindo desigualdades estruturais

de capital e crédito.

Assim, as hipéteses formuladas nesta pesquisa buscam integrar perspectivas
da macroeconomia, do empreendedorismo e da economia regional, propondo uma

abordagem empirica capaz de mensurar, com base em evidéncias, os efeitos das
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condigdes macroeconémicas sobre a dindmica de criagdo e encerramento de
empresas no Brasil entre 2000 e 2024, com isso a integracgao tedrica é consistente
com estudos que destacam como os ciclos macroeconémicos e a disponibilidade de
crédito afetam a formacéao e a sobrevivéncia de firmas, especialmente em economias
emergentes (Hadlock, 2010, Coad, 2016;). A analise proposta permite compreender
de que modo as politicas econdbmicas nacionais se traduzem em padroes
diferenciados de formalizacdo e expansao empresarial, com variagdes regionais mais

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

Dessa forma, a fundamentacéo tedrica aqui desenvolvida sustenta as hipéteses
empiricas testadas nesta dissertacdo, integrando abordagens macroeconémicas e

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

3.1. DESENHO DA PESQUISA E FONTE DE DADOS

Esta pesquisa é de natureza quantitativa, empirica e explicativa, com base em
dados secundarios oriundos de fontes oficiais e padronizadas de estatisticas
empresariais € macroeconémicas. O universo inicial foi consolidado em dados em
painel e compreende 6,68 milhdes de registros mensais de aberturas e encerramentos
de empresas no Brasil entre janeiro de 2000 e dezembro de 2024, distribuidos por
5.570 municipios e 27 unidades federativas conforme dados oficiais do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2024).

Os dados referentes as aberturas e baixas de empresas foram obtidos a partir
de registros disponibilizados pelo Mapa de Empresas, sistema integrante da Rede
Nacional para a Simplificagao do Registro e da Legalizacao de Empresas e Negdcios
(REDESIM), vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servicos (MDIC). Esses registros foram tratados para remocgao de duplicidades e
padronizacao temporal. Ja as variaveis macroeconémicas, 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
Estatistica (IBGE), especificamente nas plataformas PNAD Continua e Sistema de
Contas Nacionais (SCN). As variaveis foram ajustadas para periodicidade mensal e
transformadas em logaritmos naturais, conforme a pratica consolidada em séries
temporais econdmicas e estudos aplicados de modelagem econométrica (Wooldridge,

2021; Barbaglia et al., 2023).
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Os indicadores macroeconémicos selecionados refletem as condigdes de

politica monetaria, renda, crédito e mercado de trabalho:

Taxa Selic (SELIC,): custo basico de financiamento da economia;
Inflacdo (IPCA:): medida mensal do indice de pregos ao consumidor;
Produto Interno Bruto (IBC-BR,): variagdo mensal da atividade
econbmica;

Crédito Concedido (CREDy,): volume total de crédito as pessoas fisicas
e juridicas;

Desemprego (DES,): taxa média nacional ou regional de desocupacao;
Endividamento das Familias (END;): propor¢do média da renda
comprometida com dividas;

Cambio (CAM,): variagdo anual da taxa nominal de cambio (R$/USS$).

Conforme mencionado as principais fontes de dados sao:

Tabela 1 - Fonte dos dados

Variavel Descrigao Fonte

Taxa basica de juros mensal (em fragédo

Taxa Selic Banco Central do Brasil

anual)

IBGE - Sistema de Contas

Produto Interno Bruto Variagdo mensal do IBC-BR real
Nacionais
indice de Precos ao
Inflagdo mensal acumulada (em %) IBGE
Consumidor Amplo
Volume de crédito concedido ao setor
Credito concedido total Banco Central do Brasil
privado (em R$ bilhdes)
Percentual da forga de trabalho
Taxa de desemprego IBGE

desocupada
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Endividamento das Proporgao da renda comprometida com BACEN - Indicadores de
familias dividas Endividamento
Variagao da taxa de Variagao percentual anual do cambio

BACEN — Taxa média
cambio nominal

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

O recorte analitico foi estruturado em quatro niveis de observagéo: (i) Brasil,
(i) Unidade da Federagédo (UF), (iii) tipo societario e (iv) municipios da Regido
Nordeste, buscando equilibrar granularidade e estabilidade estatistica de modo a
permitir a observagdo de padrdes nacionais, heterogeneidades estaduais e
especificidades regionais, em consonancia com evidéncias empiricas que
demonstram como a heterogeneidade espacial influencia a dindmica empresarial e a
resposta das firmas a choques macroecondmicos (Capello & Dellisanti, 2024;
Boschma, 2017; Scoccianti & Sette, 2024), com cada nivel de agregagédo gerando
bases proéprias e identificadores temporais e espaciais padronizados a partir de um
universo inicial de 6.680.000 registros mensais, consolidados em 8.100 observacdes
validas por UF e 12.000 observacbes mensais nos 100 municipios mais

representativos do Nordeste.

Tabela 2 - Pipeline MIDAS

Nivel de Agregacgao Unidade de Observacéo N° de Observacdes
Nacional (Brasil x més) Pais x més 300
Estadual (UF x més) UF x més 8100
UF x natureza juridica x
Tipo societario (UF x ano) 4200
ano
Nordeste (UF x més) 9 UFs x 300 meses 2700

Nordeste (Municipios TOP-100 x més) Municipio x més 12000
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Nordeste (Municipios x trimestre) Municipio x trimestre 18000

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Essas amostras foram extraidas e consolidadas com taxa de completude
superior a 99,6%, isto €, a propor¢cao de observagdes nao nulas em relagao ao total

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

C =1 -— Noniss (1)

Ntotal

onde (C) representa o indice de completude, (N,,;ss) © numero de observagdes
ausentes e (N;,:q1) O total potencial de registros. Essa métrica confirma a alta

consisténcia e a auséncia de lacunas significativas nas séries.

A escolha desse delineamento metodoldgico fundamenta-se em trés eixos
tedricos complementares que explicam a relagao entre variaveis macroeconémicas e
comportamento empresarial, sendo o primeiro a teoria keynesiana de investimento e
incerteza que destaca como a politica monetaria e as expectativas moldam as
decisdes de investimento e de expansé&o produtiva (Mumtaz & Ruch, 2025), o segundo
a abordagem schumpeteriana da destrui¢céo criativa que interpreta o crescimento e a
saida de empresas como mecanismos de ajuste estrutural impulsionados pela
inovacao e pela concorréncia (Gupta, 2024) e o terceiro a perspectiva da contabilidade
e das finangas corporativas que considera os efeitos informacionais e institucionais
sobre a tomada de decisdo e o desempenho das firmas, destacando o papel da

governancga e da transparéncia no ambiente econdmico (Laux, 2024).

3.2. TRATAMENTO, CONSOLIDACAO E PADRONIZAGCAO DOS DADOS
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O processo de consolidagao da base empirica seguiu principios de auditoria
estatistica e rastreabilidade, assegurando integridade e reprodutibilidade dos
resultados, em conformidade com as boas praticas de ciéncia 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 operagdo, garantindo transparéncia, rastreabilidade e
replicabilidade completa do fluxo de trabalho, conforme recomendam metodologias
empiricas recentes aplicadas em macroeconomia e finangas regionais (Christensen

et al., 2018).

O primeiro estagio consistiu na integracao horizontal de bases heterogéneas,
combinando informacgdes de registros empresariais (Mapa de Empresas) com séries
macroecondémicas do Banco Central do Brasil e do IBGE. Essa etapa visou garantir
consisténcia e comparabilidade entre fontes distintas, atendendo a necessidade de
granularidade espacial e temporal em estudos sobre dindmica empresarial regional
(Balland et al., 2019; Murtin et al., 2024). As chaves de jun¢ao foram definidas em
multiplos niveis de granularidade (UF, municipio, anoabertura, mesabertura),
resultando em painéis mensais de alta densidade temporal apropriados para

modelagem econométrica.

Em seguida, aplicaram-se rotinas de padronizacdo de variaveis textuais e
numeéricas, com transformacdes sistematicas de nomes de municipios, codigos de
unidades federativas e expressdes de més em formato numérico continuo. Essa etapa
buscou reduzir inconsisténcias e garantir compatibilidade entre diferentes bases,
conforme sugerem estudos empiricos que enfatizam a importancia da harmonizagao

de dados longitudinais em modelos de painel (Fina, 2024; Benedetti et al., 2024).
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Criou-se a variavel temporal (ano_més = ym(anoabertura, mesabertura)), que
expressa a sequéncia cronoldgica em escala mensal, garantindo compatibilidade com

os modelos econométricos de painel.

O segundo estagio concentrou-se na limpeza e validagdo dos dados. Foram
eliminadas duplicidades e inconsisténcias entre registros de abertura e baixa, por meio
do comando bys uf_num ano_mes: gen contador = N, e posterior consolidagdo com
o comando collapse, agregando somas e médias conforme o tipo de variavel. O
numero total de observagdes reduziu-se de 6,68 milhdes para 8.132 observacgdes
unicas por UF x més, mantendo completude superior a 99,6%, calculada pela relagao
da formula 1. Essa métrica confirma a alta consisténcia e a auséncia de lacunas
significativas nas séries, assegurando a robustez do painel consolidado (Parker,
2018). A completude da base de dados foi mensurada a partir da razao entre o total
de observacgdes validas apds o tratamento e o total de observacgdes originalmente

previstas, conforme a expressao:

Nvélidas

Ic = x 100 )

Ntotais

em que:

e IC representa o indice de Completude da amostra (em percentual);

e N,oiidas € O NUMero de observacdes efetivamente mantidas apds as
etapas de auditoria, consisténcia temporal e eliminag¢ao de duplicidades;

® Nio:ais COrresponde ao numero total de observagdes brutas na base
inicial.

Assim, considerando N, ;445 = 8.100 € N, 1q4is =8.132, 0 indice obtido foi:



22

8100
© 8132

x 100 = 99,6% 3)

Esse resultado indica uma completude superior a 99,6%, garantindo robustez
e representatividade da amostra para aplicagdo dos modelos econométricos

subsequentes.

No terceiro estagio, foram criadas variaveis derivadas e transformacdes
logaritmicas para estabilizar variancias e reduzir assimetrias, conforme metodologia
amplamente empregada em estudos econométricos aplicados (Alexandri et al., 2024;

Rousseeuw et al., 2003):

In(abert;, t) = ln(l + Gaverep t) 4)

As transformagdes visam reduzir o impacto de valores extremos e assegurar
comparabilidade entre diferentes escalas de unidades federativas e municipios.
Complementarmente, aplicou-se truncagem em 1% e 99% das distribuicbes de
variaveis monetarias, mitigando o efeito de outliers oriundos de choques

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

Por fim, cada painel foi validado com o comando tsreport, confirmando auséncia
de gaps temporais relevantes e assegurando coeréncia longitudinal necessaria para
as analises MIDAS subsequentes, conforme as boas praticas de validagao temporal
e consisténcia de séries empregadas em estudos de macroeconomia aplicada

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

3.3. CONSTRUGCAO DAS VARIAVEIS E MODELAGEM ECONOMETRICA

O modelo econométrico foi concebido para testar a relacdo entre as condi¢des

macroecondmicas e a dinamica de criacdo e encerramento de empresas, sob a otica
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de defasagens temporais multiplas. A especificagao geral segue a estrutura proposta
por (Ghysels et al. 2004), posteriormente expandida por aplicagdes empiricas em

contextos de crescimento econémico e flutuagdes regionais (Iseringhausen, 2024).

A formulagcdo do modelo MIDAS (Mixed Data Sampling) permite integrar
variaveis de diferentes frequéncias — mensais e trimestrais — em uma Uunica
equacgao, capturando efeitos defasados da politica monetaria, crédito e atividade
econdmica sobre a taxa de abertura de empresas. A equagao estimada é expressa

como:
In(abert;,) = a; + Ti2oBi Xie—x + € (5)

em que:

e [n(abert;,): € o logaritmo do numero de empresas abertas no estado (i)
no més (t);

e q;: representa os efeitos fixos regionais;

e X;:_ k. €0 vetor das variaveis macroeconomicas defasadas em até 12
meses;

e B,:sdo os coeficientes que medem o impacto de cada variavel (k) sobre
as aberturas empresariais;

e ¢ €0 termo de erro aleatorio.

Embora o modelo empregado se baseie na estrutura conceitual do MIDAS
(Mixed Data Sampling), o presente estudo adota a especificagdo UMIDAS
(Unrestricted MIDAS), uma versdo que mantém a mesma frequéncia temporal entre

as variaveis dependente e explicativas, no caso, mensal, permitindo capturar
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defasagens distribuidas de forma flexivel, sem a necessidade de compatibilizagcao

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

Essa abordagem é particularmente adequada ao contexto da pesquisa, uma
vez que tanto as variaveis de aberturas e baixas de empresas quanto os indicadores
macroecondémicos (Selic, IPCA, IBC-Br, crédito, desemprego, endividamento e
cambio) estdo disponiveis com periodicidade mensal. Assim, o modelo UMIDAS
possibilita estimar os efeitos defasados dessas variaveis sobre a atividade
empreendedora formal, preservando a integridade temporal e a variancia

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

O vetor X; . inclui:

Xy = [SELIC,,IBCBR,IPCA, CRED:, DES;, END;, CAM,] (6)

Cada variavel foi selecionada com base em evidéncias tedricas sobre o

comportamento empresarial:
SELIC,: indicador de custo de capital e politica monetaria;

IBCBR,: proxy de atividade e ciclo econémico, utilizada em substituicdo ao IBC-
BR mensal do IBGE, por ser o indice de frequéncia mensal disponibilizado pelo Banco

Central do Brasil;

e [PCA;: medida de presséo inflacionaria sobre custos e demanda;

e CRED,: crédito total disponivel, refletindo liquidez e incentivo a
expansao;

e DES,;: taxa de desemprego, associada a restricdo de renda e estimulo

ao empreendedorismo por necessidade;
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e END,: endividamento das familias, associado ao ciclo de consumo e
formalizagdo de microempreendedores;
e (CAM,;: variagdo anual do cambio, refletindo sensibilidade de setores

exportadores.

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

defini¢ao, relagdo esperada e a fonte de dados:

Tabela 3 - Variaveis

Notagao Relagao
Sigla Matematica Esperada Fonte (Autor)
B:SELIC SELIC? - Singh & Jain (2023)
B.IPCA AIPCA - Zhang et al., (2024)
B:IBCBR log(IBCBR) + Kim et al. (2023)
B.CAMBIO log(CAMBIO) - Shinde et al. (2021)
BsCRED log(CRED) + Baltagi (2022)
Arellano & Bover
BsDES log(DES) + (2023)
B,EF log(EF) - Conlon et al. (2024)

Fonte: Elaborado pela autora (2025)
A estimagao foi realizada em trés camadas de robustez crescente, a fim de

capturar progressivamente o efeito das variaveis macroeconémicas sobre a dindamica

de abertura de empresas:

e Modelo basico (M,): inclui as variaveis de politica monetaria e nivel de
atividade (Selic, IBC-Br e IPCA).

e Modelo intermediario (M;): adiciona as variaveis financeiras e de
mercado de trabalho (crédito e desemprego).

e Modelo ampliado (Ms): incorpora varidaveis de estabilidade e risco

(endividamento e cambio).

Essa estrutura sequencial foi adotada para testar a sensibilidade dos

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

previsdes macroeconémicas de alta frequéncia.

Os modelos foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios robustos
(OLS-R) e por Efeitos Fixos (FE) com erros clusterizados por unidade federativa (UF),
conforme praticas recomendadas em painéis regionais com heterogeneidade
estrutural (Crescenzi & Giua, 2020; Baltagi, 2021). Essa abordagem permite controlar
diferengas inobservaveis entre estados e mitigar a autocorrelacdo serial e
heterocedasticidade, garantindo maior consisténcia estatistica dos estimadores

(Greene, 2023).

A equacado economeétrica geral, estimada para cada modelo incremental, &

expressa como:

In(abert;;) = a; + BSELIC, + B,IBCBR, + B3IPCA, + B,CRED, + BsDES,

+ BeEND; + B;CAM; + p;; (7)

Essa especificacdo foi inspirada em aplicagcbes empiricas recentes que
analisam os efeitos de ciclos macroeconémicos sobre o empreendedorismo e a
atividade produtiva regional (Murtin et al., 2024), permitindo estimar elasticidades
diferenciais por bloco de variaveis e avaliar a robustez do modelo diante de distintas

estruturas de defasagem.

Todas as variaveis monetarias, notadamente crédito concedido ao setor
privado e endividamento das familias, foram deflacionadas pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), de modo a expressar os valores em termos reais. O procedimento

visou eliminar o efeito inflacionario 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 deflagdo conforme a seguinte expresséao:

IPCA . i
Xt{real} _ ( {2024}) \times Xt{nomlnal} (8)
IPCA¢
onde xt{“’“” representa o valor deflacionado da variavel monetaria no periodo

t; x(moeminall & o valor original; e IPCA, ¢ o indice de pregos no periodo de referéncia.
Além disso, foi aplicado ajuste sazonal via média movel de 12 meses, a fim de suavizar
flutuagdes de natureza ciclica ou estacionaria nas séries de crédito e endividamento,

garantindo maior estabilidade nos parametros estimados.
3.4. DIAGNOSTICO, ROBUSTEZ E REPRODUTIBILIDADE

A avaliacdo de qualidade econométrica seguiu padrées de robustez
consagrados na literatura aplicada a dados em painel. Foram realizados os seguintes
diagnosticos para assegurar a consisténcia estatistica e a validade inferencial dos

resultados:

Heterocedasticidade — verificada pelos testes de White (1980) e Breusch—
Pagan (1979), ambos rejeitando a hipotese nula de homocedasticidade (p < 0,05).
Adotaram-se, portanto, estimadores de variancia robusta (vce robust) para corrigir
possiveis distorgcdes nos erros-padrao e garantir inferéncias consistentes em presenca

de variancia nao constante (Hoechle, 2007; Baltagi, 2021).

Autocorrelagao serial — diagnosticada pelo teste de Wooldridge (2002) para
painéis, cujo resultado (p < 0,01) indicou dependéncia temporal nos residuos. Em

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

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

Multicolinearidade — avaliada pelo Variance Inflation Factor (VIF) e pelo indice
de Condi¢do (Cond = 22,1), ndo indicando comprometimento estrutural. A baixa
correlagdo entre regressoras confirma a adequagao do modelo e a independéncia

estatistica das variaveis 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-niveis
para as seéries dependentes e independentes, assegurando estabilidade nas relagcbes

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

Reprodutibilidade e rastreabilidade — garantidas pela exportagao automatica
de logs, tabelas e graficos gerados via scripts Stata (.do), conforme praticas de ciéncia
aberta e replicabilidade defendidas por Camerer et al., (2024) e Vilhuber (2023). Esses

procedimentos asseguram total transparéncia e auditabilidade do fluxo metodolégico.

As etapas de diagnostico e validagao culminaram na geragdao de um conjunto
de relatdrios técnicos, incluindo estatisticas descritivas, matrizes de correlagao e
graficos de dispersao e boxplots por unidade federativa, que subsidiaram as analises

apresentadas no Capitulo 4 desta dissertacao.

Assim, a secdo seguinte apresenta e discute os resultados econométricos
derivados do modelo MIDAS, a luz das hipdteses e fundamentos tedricos delineados
nos capitulos anteriores, em conformidade com estudos recentes sobre
macroeconomia e dinamica empresarial regional (Kartal et al., 2024; Ugwoke et al.,

2024).
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As etapas de diagnostico e validagao culminaram na geragao de um conjunto
de relatérios técnicos, incluindo estatisticas descritivas, matrizes de correlagcéo e
graficos de dispersao e boxplots por unidade federativa, que subsidiaram as analises

apresentadas no Capitulo 4 desta dissertagao.

A combinacdo entre alta granularidade temporal, consisténcia espacial e
tratamento estatistico conferiu validade empirica e coeréncia interna aos resultados
obtidos, permitindo uma analise substancial dos efeitos macroeconémicos sobre a
formacao e a mortalidade de empresas no Brasil. Assim, a se¢ado seguinte apresenta
e discute os resultados econométricos derivados do modelo MIDAS, a luz das

hipéteses e fundamentos tedricos delineados nos capitulos anteriores.
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4. ANALISE DOS DADOS

4.1. CONTEXTUALIZACAO E ESCOPO ANALITICO

A presente segao sintetiza e interpreta os resultados empiricos derivados da
aplicagao do modelo MIDAS (Mixed Data Sampling) e das regressdes robustas sobre
o conjunto de dados referentes as aberturas e encerramentos de empresas no Brasil
entre 2000 e 2024. O esforgo metodoldgico inicial envolveu a consolidagao de uma
base de 6,68 milhdes de registros mensais em nivel municipal, obtidos a partir do
Mapa de Empresas, mantido pelo Governo Federal, em cooperagdo com a Receita
Federal e a Rede Nacional para a Simplificagcdo do Registro e da Legalizacao de

Empresas e Negocios (REDESIM).

Esses microdados municipais foram posteriormente tratados, padronizados e
agregados em painéis de alta consisténcia e granularidade, totalizando 8.100
observacodes validas por Unidade da Federacao (UF) e 12.000 observagdes mensais
referentes aos 100 municipios mais representativos da Regidao Nordeste. Essa
estrutura analitica permite capturar variagdes regionais e temporais na dinamica de
formalizacao empresarial, garantindo robustez estatistica, coeréncia longitudinal e
completude superior a 99,6% dos registros, indicador que reflete a consisténcia

temporal dos dados apds as etapas de auditoria e limpeza.

A amplitude da base empirica e o recorte espacial adotado refletem a
preocupacao em conciliar granularidade municipal com comparabilidade regional,
possibilitando a analise dos efeitos diferenciais das condigdes macroeconémicas
sobre o empreendedorismo formal e a sobrevivéncia das firmas no territério brasileiro

(Carree et al. 2010).
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A amostra estruturada permitiu observar, com alta granularidade temporal e
espacial, os ciclos de expansao e retragdo da formalizagao empresarial, associando-
os as variacdes de indicadores macroecondmicos como taxa Selic, IBC-BR, inflagao
(IPCA), crédito concedido, desemprego, endividamento familiar e taxa de cambio. As
oscilacdes nesses fatores exercem influéncia significativa sobre a dindmica de criagcéao
e encerramento de empresas, sobretudo em economias emergentes, onde a
sensibilidade da atividade empresarial ao custo do capital e a liquidez financeira tende

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

O modelo adotado ¢é sensivel a defasagem temporal das decisbes
empresariais, hipotese central da abordagem MIDAS, que reconhece que os efeitos
de politica monetaria, crédito e endividamento nao sao instantdneos, mas se
propagam de forma nao linear e cumulativa ao longo dos meses subsequentes (Chiou,
2007). Essa modelagem ¢é particularmente adequada ao contexto brasileiro, em que
politicas monetarias restritivas e variagdes abruptas na taxa de juros impactam de
modo defasado o comportamento dos empreendedores (Alexandri et al., 2024;

Audretsch et al., 2024).

As hipéteses desse trabalham dialogam com a literatura sobre desempenho e
dindmica empresarial em economias emergentes, que aponta a interagcdo entre
politicas macroecondmicas, acesso ao crédito e estrutura institucional como fatores
determinantes da resiliéncia e da formalizagdo empresarial (Benedetti et al., 2024;

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

Por fim, o capitulo esta organizado em sete subsegdes. Apds esta introdugéo,
apresentam-se as estatisticas descritivas e analises exploratérias (Segdo 4.2),

seguidas dos testes de estacionariedade e correlagédo (Segao 4.3), dos diagnodsticos
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economeétricos (Secao 4.4), e dos modelos principais MIDAS e de efeitos fixos (Se¢ao
4.5). Em seguida, realiza-se uma analise comparativa regional focada no Nordeste
(Secado 4.6), culminando com a sintese dos resultados e implicagbes tedricas e

praticas (Secéo 4.7).

4.2. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E COMPORTAMENTO DAS SERIES

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 macroecondémicas mensais do Banco Central do Brasil (BCB) e

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
O processo de auditoria envolveu etapas de:
(i) identificacao e remocgao de duplicidades por pares (UF, municipio, ano-més);
(ii) padronizacéo temporal via comando tsset;
(iii) geracao de variaveis logaritmicas para estabilizagcao das séries;

(iv) construcéo de chaves hierarquicas por nivel de agregagéao (Brasil, UF, tipo

societario, Nordeste/municipio).

Essas etapas metodoldgicas resultaram em uma amostra final consolidada e
auditada, com completude superior a 97% em todos os niveis de agregacao,
garantindo comparabilidade e robustez para as analises 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)

Nivel de Variaveis Macroecondmicas Abrangéncia Completude
Agregacao Observagbes (médias/més) Temporal (%)
Nacional (Brasil x SELIC, IBC-BR, IPCA, Crédito,
més) 300 Desemprego, Endividamento, Cambio 20002024 100
Estadual (UF x
més) 8.100 Idem 2000-2024 99,6
Tipo Societario
(UF x ano) 3.254 Idem 2000-2024 98,9
Nordeste
(Municipios x
trim.) 271.000 Subconjunto regional 2000-2024 97,3

Fonte: Elaborado pela autora (2025)
Essa estrutura multiescalar reforca a adequacédo da abordagem MIDAS, ao

permitir captar variagdes inter-regionais e defasagens temporais nos efeitos de
politicas monetarias e fiscais sobre a formalizagdo empresarial. A robustez empirica
em estudos macroeconbmicos depende diretamente da completude e

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

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis
macroecondmicas e microeconémicas consolidadas para o periodo de 2000 a 2024.
Observa-se elevada dispersao nas séries de aberturas e baixas, refletindo os ciclos

econdmicos brasileiros e as reformas institucionais que impactaram o ambiente de

negoécios.
Tabela 5 - Estatisticas Descritivas das Variaveis (Brasil, 2000—2024)
Variavel Média Desvio-padréo Minimo Maximo
Aberturas de 150.937 109.116 12.400 420.500
empresas
Baixas de 30.524 21.031 3.200 86.700
empresas
Taxa Selic (%) 121 52 2 26,5
IBC-BR mensal
(%) 2,3 1,8 -6,4 6,8

IPCA (%) 6,2 29 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 (%) 334 11,7 15,3 51,9
Cambio (var. 87 11,1 10,2 425
anual %)

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

As estatisticas indicam a coexisténcia de ciclos expansivos e contracionistas
ao longo da série histdrica. Entre 2003 e 2010, houve forte correlagao positiva entre
crédito, IBC-BR e aberturas, enquanto o periodo 2014-2016 foi marcado por
desaceleracao expressiva, em decorréncia da crise fiscal dos entes subnacionais e
da reversao da politica monetaria. Esses resultados sao coerentes com os achados
de Tang (2022) e Nguyen-Trung et al. (2023), que identificam o impacto defasado da

politica 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

macroecondmica no Nordeste.

Tabela 6 - Indicadores Macroeconbémicos e Empresariais Médios por Regido (2000—2024)

IBC-
.- BR
Aberturas  Crédito o
x " . Desemprego Endividamento per
Regiao médias concedido o s :
; : (%) familiar (%) capita
(mensais)  (R$ bi)
(R$
mil)
Norte 38.700 275 11,9 29,8 254
Nordeste 56.300 388 12,8 34,7 279
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-padrao de desemprego, reforcando
a tese de vulnerabilidade macroeconémica e baixa resiliéncia empresarial. Segundo
Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024), tal padrao decorre da dependéncia
regional de programas de microcrédito e financiamento direcionado, que funcionam

como mecanismos anticiclicos durante periodos de restricdo monetaria.

No plano regional, Ceara, Bahia e Pernambuco apresentaram trajetorias
ciclicas sincronizadas com o IBC-BR nacional, enquanto Piaui e Sergipe exibiram
maior sensibilidade ao crédito e ao endividamento familiar, confirmando a importancia
de considerar efeitos defasados e assimétricos, conceito central da abordagem

MIDAS adotada nesta dissertagao.

4.3 TESTES DE ESTACIONARIEDADE E CORRELAGAO

A verificacdo da estacionariedade e das correlagdes entre variaveis
macroecondmicas e empresariais € uma etapa indispensavel para garantir a
consisténcia dos modelos econométricos aplicados nesta pesquisa. A literatura
especializada aponta que séries nao estacionarias podem gerar resultados espurios,
mascarando relacdes de longo prazo e comprometendo a inferéncia causal. Por isso,
torna-se necessario assegurar que as variaveis utilizadas apresentem média e
variancia constantes ao longo do tempo, o que, segundo Gujarati e Porter (2022),

constitui condicao fundamental para a validade estatistica 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 as séries em
painel UF x més (8.100 observagdes) e Nordeste x municipio (271 mil observagoes).
Foram empregados os testes de Levin, Lin & Chu (LLC) e o Augmented Dickey—Fuller
(ADF), ambos amplamente utilizados em estudos de painel com elevada dimensao
temporal. A hipdtese nula em ambos os testes indica a presenga de raiz unitaria,
enquanto a alternativa confirma a estacionariedade da série. O nivel de significancia

adotado foi de 5%.

Os resultados demonstrados na Tabela 7 revelam que todas as variaveis sao
estacionarias em log-niveis, com estatisticas altamente significativas, o que garante
estabilidade temporal e robustez as estimativas do modelo MIDAS. Esse
comportamento confirma que os dados se mantém consistentes mesmo diante das

variagcdes de politica monetaria, fiscal e crediticia ocorridas no periodo.

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

Variavel Estatistica LLC vglor Deciséo (5%)
In_abert —7,324 0 Estacionaria
In_baixa —6,281 0 Estacionaria

Selic -5,112 0,001 Estacionaria

IBC-BR —4,775 0 Estacionéria

IPCA -3,612 0,002 Estacionaria

Crédito concedido —-6,987 0 Estacionéria
Desemprego -3,150 0,003 Estacionaria
Endividamento familiar -5,414 0 Estacionaria
Cambio -2,877 0,004 Estacionaria

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
Os resultados reforgam a adequagao do conjunto de dados para modelos com

defasagens multiplas, permitindo estimar relagdes de curto e médio prazo entre

variaveis macroecondémicas e atividade empresarial. De acordo com Chiou (2007), a
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estabilidade das séries € essencial para captar efeitos defasados de politicas
monetarias sobre o comportamento das firmas, pois elimina o viés de tendéncia

inerente a séries ndo estacionarias.

Em complemento, a Tabela 8 apresenta os resultados do teste ADF, que
confirmam a estacionariedade das mesmas variaveis, corroborando o diagndstico
obtido com o LLC. Essa convergéncia entre métodos distintos confere maior robustez

estatistica as analises posteriores.

Tabela 8 - Teste ADF em Painel — Log-Niveis (2000—-2024)

Variavel Estatistica ADF p-valor Deciséo (5%)
In_abert -8,215 0 Estacionaria
In_baixa —7,003 0 Estacionaria

Selic —6,114 0,001 Estacionaria

IBC-BR -5,998 0 Estacionaria

IPCA —4,822 0,002 Estacionaria

Crédito concedido —-7,612 0 Estacionaria
Desemprego —4,355 0,004 Estacionaria
Endividamento familiar —-6,037 0 Estacionaria
Cambio -3,978 0,005 Estacionaria

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
A estacionariedade das variaveis em log-niveis permite a utilizacdo de

estimadores de efeitos fixos e do modelo MIDAS sem necessidade de diferenciagao
adicional, o que preserva a interpretagcdo econOmica dos coeficientes. Essa
caracteristica é particularmente relevante em economias emergentes, nas quais o
crédito e as taxas de juros apresentam oscilagdes intensas, mas ainda assim seguem

padrdes estacionarios de longo prazo.



38

Apos a verificagdo da estacionariedade das séries, procedeu-se a analise
exploratéria das correlagbes lineares entre as variaveis macroecondémicas e
empresariais, de modo a identificar relagdes preliminares de associacao e verificar

potenciais riscos de multicolinearidade.

A matriz de correlagao evidencia relagdo negativa entre taxa Selic e aberturas
de empresas, bem como correlagdo positiva entre crédito concedido e
empreendedorismo formal. Esses resultados indicam que juros elevados restringem a
abertura de novos negdcios, enquanto a expansao do crédito estimula o crescimento
empresarial, em conformidade com a Hipétese H1 do estudo. Além disso, a correlagao
positiva entre IBC-BR e crédito sugere que ambos atuam de forma conjunta no
estimulo a atividade produtiva, ao passo que a correlagdo negativa entre Selic e IBC-

BR demonstra o canal de transmissao da politica monetaria para a economia real.

As magnitudes observadas, todas inferiores a 0,8 em valor absoluto, indicam
auséncia de multicolinearidade severa, assegurando a validade da especificagdo dos
modelos a serem estimados nas sec¢des seguintes. Em termos tedricos, os resultados
reforcam o argumento de que ciclos de expansao do crédito e crescimento econémico
favorecem a formalizacdo empresarial, enquanto politicas monetarias restritivas
tendem a inibir a criacao de firmas, dindmica que é amplamente documentada em

estudos recentes sobre economias emergentes.

Além das estatisticas consolidadas em nivel nacional e regional, a analise
exploratoria contemplou também a distribuicdo das variaveis macroeconémicas e
empresariais por Unidade da Federagdo, de modo a evidenciar as diferengas

estruturais entre os estados brasileiros. Essa abordagem permite avaliar a
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heterogeneidade espacial dos ciclos econdmicos e a influéncia das condi¢bes

macroecondmicas locais sobre a formalizacdo empresarial.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas por Unidade da Federagao no
periodo 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 regides, especialmente no Nordeste e Norte,
onde a média de aberturas é sensivelmente inferior a das regides Sul e Sudeste,

refletindo a concentracao do crédito e do investimento produtivo.

Tabela 9 - Estatisticas Descritivas por Unidade da Federagao (2000—-2024)
Média

UF Abe:ura Q"ael)‘(’;i seLic 257 1PcA  Credito Deseg‘preg E”di"igame”t
AC 1245 320 0117 0020 0360 980 0.105 0.298
AL 2905 720 0118 0019 0382 1250  0.114 0.321
AM 4020 990 04121 0026 0355 2500  0.098 0.308
AP 1140 290 0420 0021 0375 900 0.110 0.314
BA 12780 3300 018 0023 0390 3950  0.104 0.333
CE 9640 2410 0117 0025 0370 3.600  0.099 0.326
DF 7890 2030 0120 0031 0340 9400  0.080 0.412
ES 5960 1530 0119 0027 0348 5300  0.087 0.398
GO 8270 2180 0118 0029 0350 5900  0.091 0.379
MA 4110 1010 0117 0020 0386 1780  0.113 0.306
MG 14480 3560 0120 0030 0355 9.200  0.090 0.392
MS 4370 1050 0119 0028 0340 4800  0.088 0.377
MT 5920 1410 0118 0031 0335 6100  0.083 0.366
PA 5050 1240 0118 0022 0362 2450  0.07 0.314
PB 3610 870 0.117 0020 0374 1980  0.110 0.325
PE 9.120 2480 0118 0024 0382 3800  0.102 0.336
Pl 2790 650 0417 0019 0377 1250  0.112 0.320
PR 13260 3.110 0120 0033 0338 8800  0.084 0.382
RJ 15470 3770 0120 0032 0342 10500  0.089 0.405
RN 3880 950 0118 0022 0368 2450  0.107 0.328
RO 2800 700 0119 0027 0343 3100  0.094 0.361
RR 1020 260 0120 0020 0352 1.100  0.108 0.301
RS 12.870 3350 0120 0032 0336 8200  0.083 0.377

SC 10420 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 1440 0.118 0.022 0.377 2.831 0.106 0.328

Centro-Oeste

(média) 6.687 1915 0.119 0.030 0.342 5.733 0.087 0.385
Sudeste

(média) 18.890 4572 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 Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais concentram o
maior volume absoluto de aberturas, estados como Acre, Amapa e Roraima
apresentam as menores médias. O crédito concedido acompanha essa tendéncia,
reforcando a correlagdo positiva entre disponibilidade de financiamento e

formalizagao.

No caso do Nordeste, observa-se média de aberturas de 5.680 por més, inferior
a média nacional, associada a niveis mais elevados de desemprego (0,106) e
endividamento familiar (0,328), o que confirma a vulnerabilidade macroecondémica € a
relevancia de politicas de microcrédito e incentivo produtivo. Esses resultados
reforcam o papel das varidaveis regionais na explicagdo dos ciclos de
empreendedorismo formal, alinhando-se as evidéncias descritas por Monteiro et al.

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

4.4. DIAGNOSTICOS ECONOMETRICOS

Os testes diagndsticos econométricos foram conduzidos com o objetivo de
assegurar a consisténcia estatistica e a validade inferencial dos modelos aplicados,

verificando a presenca de autocorrelacido, heterocedasticidade e multicolinearidade
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nas séries em painel. A literatura especializada enfatiza que a violagdo desses
pressupostos pode comprometer a eficiéncia dos estimadores e gerar inferéncias
enviesadas, sobretudo em amostras extensas e com elevada dimenséo temporal,

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

A formulagao dos modelos econométricos buscou identificar o comportamento
das principais variaveis macroecondmicas em relagdo a dinamica de aberturas e
encerramentos de empresas. Cada variavel foi estruturada de modo a refletir seu
papel tedrico no sistema econdmico, considerando sinais esperados com base na

literatura contemporanea.

A estrutura apresentada demonstra que o modelo MIDAS incorpora variaveis
em diferentes escalas temporais e logaritmicas, permitindo capturar elasticidades e
efeitos defasados de forma consistente com a teoria econédmica. Conforme defendido
por Baltagi (2022) e Arellano & Bover (2023), a combinagao entre defasagens e
logaritmizagao garante estabilidade numérica e interpretacao direta dos coeficientes

como variagdes percentuais.

A primeira etapa envolveu o teste de Wooldridge para autocorrelagdo em
painel, cuja hipétese nula postula auséncia de correlagdo serial de primeira ordem
entre os residuos. Os resultados, apresentados na Tabela 10, indicam autocorrelagao
significativa no modelo nacional (Brasil x més), com estatistica F = 12,31 e p = 0,001,
enquanto os painéis estaduais e regionais ndo apresentaram evidéncias de
dependéncia serial. Esse comportamento € compativel com a natureza inercial das
variaveis macroecondmicas agregadas, uma vez que choques de politica monetaria e
crédito tendem a gerar persisténcia temporal nas decisbes empresariais. Conforme

observado por Barner (2024) e Alexandri et al. (2024), tal rigidez intertemporal é tipica
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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 autocorrelagdo em painel (2000—2024)

Nivel de agregacao Estatistica F p-valor Deciséo (5%)
Brasil x més 12,31 0,001 Autocorrelagéo presente
UF x més 1,84 0,179 Sem autocorrelagéo
Tipo societéario x UF 2,11 0,141 Sem autocorrelagéo
Nordeste x municipio 1,27 0,259 Sem autocorrelagéo

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
Em seguida, realizaram-se os testes de Breusch—Pagan e White para detecgao

de heterocedasticidade, cuja hipotese nula assume homocedasticidade dos residuos.
Em ambos os testes, a hipétese foi rejeitada a 5%, indicando variancia n&o constante
e, portanto, presenca de heterocedasticidade. A Tabela 11 resume os resultados, com

estatisticas x* = 21,54 (p = 0,000) para Breusch—Pagan e x? = 28,12 (p = 0,000) para

White.
Tabela 11 - Teste de heterocedasticidade (Breusch—Pagan / White)
Modelo Estatistica x* p-valor Deciséo (5%)
Breusch—Pagan 21,54 0 Heterocedasticidade presente
White 28,12 0 Heterocedasticidade presente

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
A ocorréncia de heterocedasticidade é esperada em painéis compostos por

variaveis macroeconémicas heterogéneas, medidas em escalas distintas, como taxas,
percentuais e valores monetarios. Por essa razao, as regressdes subsequentes foram
estimadas com erros-padrdo robustos clusterizados por unidade da federacgao,
assegurando consisténcia estatistica mesmo diante de variancias n&o constantes.

Essa abordagem esta em conformidade com as recomendagdes de Monteiro et al.
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(2024), que destacam a importancia do uso de variancias robustas em estudos de

painel com elevada heterogeneidade estrutural.

Posteriormente, avaliou-se a multicolinearidade entre as variaveis
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 maximo 4,21

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

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

Variavel 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
Cambio 1,48 0,675

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
Média VIF: 2,96 Maximo VIF: 4,21

A baixa colinearidade observada indica que as variaveis capturam dimensdes
distintas do ambiente macroeconémico, sem redundancias significativas entre si. Esse
resultado é relevante porque garante a identificacdo estatistica dos parametros e a
interpretacdo econdmica dos efeitos isolados. Conforme discutido por (Audretsch et
al.,2024), modelos de crescimento empresarial requerem variaveis independentes
ortogonais para estimar adequadamente o impacto de fatores monetarios, fiscais e de

crédito sobre a formalizag¢ao de firmas.

Em conjunto, os diagndsticos confirmam que o painel de dados é
estatisticamente adequado para a aplicacdo de modelos de efeitos fixos com erros
robustos clusterizados, bem como para a estimacdo das equacdes MIDAS com
defasagens temporais multiplas. A deteccdo de autocorrelagdo parcial e

heterocedasticidade justifica o uso de estimadores robustos, enquanto a auséncia de
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multicolinearidade reforca a validade interna dos resultados. Assim, os testes
apresentados garantem que as relagdes observadas entre taxa Selic, crédito, IBC-BR
e aberturas empresariais decorrem de interagdes econdmicas genuinas e nao de
artefatos estatisticos. Esses achados estdo em consonancia com evidéncias recentes
sobre o comportamento de firmas em economias emergentes, que apontam que a
eficacia das politicas monetarias 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).

Ap6s a apresentagdo dos testes de estacionariedade e correlagcédo, esta
subsecao introduz os modelos econométricos empregados para identificar o impacto
das variaveis macroeconémicas sobre a dindmica empresarial no Brasil. O uso do
modelo UMIDAS, detalhado na metodologia, complementa as estimativas tradicionais

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

4.5. MODELOS ECONOMETRICOS: OLS, EFEITOS FIXOS, EFEITOS

ALEATORIOS E MIDAS

Os modelos econométricos foram estimados segundo a estrutura UMIDAS, que
permite incorporar defasagens multiplas entre varidveis mensais, assegurando

coeréncia temporal e flexibilidade na analise dinamica (Foroni et. al., 2015).

A etapa econométrica desta pesquisa buscou identificar de que maneira as
variaveis macroecondmicas influenciam o comportamento de aberturas e baixas de
empresas no Brasil, considerando a heterogeneidade regional e a defasagem
temporal dos efeitos de politica monetaria e de crédito. Inicialmente, foram estimados

os modelos tradicionais de painel Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), Efeitos Fixos
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(FE) e Efeitos Aleatérios (RE), seguidos pela aplicagcdo do modelo MIDAS (Mixed Data
Sampling), que permite capturar efeitos defasados e nao lineares entre variaveis

macro e microecondmicas.

Os resultados comparativos dos modelos classicos de painel estao
apresentados na Tabela 13, que sintetiza os coeficientes estimados, seus sinais

esperados e a significancia estatistica.

Tabela 13 - Resultados comparativos dos modelos OLS, efeitos fixos e aleatérios (UF x més, 2000—
2024)

Sinal
Variavel independente OLS (B) FE (B) RE (B) esperado
H Fkk Fkk Fkk Negativo

Selic -2,91 -3,04 -2,98 (H1)
IBC-BR 0,57 0,61 0,59  Fositivo

L) ) ) (H3)
IPCA -0,25 -0,27 -0,26 Negativo
- . - - Positivo

Crédito concedido —0,000012 0,000014** 0,000013* (H2)
Desemprego -3,12** -3,38*** -3,24** Ne(%eg;vo
Endividamento familiar 6,98"* 751 7,34% P‘(’ﬁ";‘;’o
Variagdo cambial 0,04 0,05 0,05 P(()li';';/o

Constante 7,92*** 8,18*** 8,06*** —
Fonte: Elaborado pela autora (2025)
Observacdes: 6.507 R? (FE) = 0,21 Erros robustos clusterizados por

UF.
(*p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,07)

O teste de Hausman indicou x*(7) = 28,43; p = 0,000, rejeitando a hipétese nula
de auséncia de correlagao entre os efeitos individuais e os regressores. Assim, 0
modelo de efeitos fixos (FE) foi considerado mais adequado, em virtude da
heterogeneidade estrutural entre as unidades da federacéo, reflexo das diferengas em

crédito, renda e estrutura produtiva regionais.
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Os sinais e significancias obtidos corroboram as hipéteses tedricas da
pesquisa. A taxa Selic apresentou coeficiente negativo e altamente significativo (p <
0,01), confirmando a Hipotese H1 de que juros mais elevados reduzem o numero de
aberturas de empresas. Tal relagédo € consistente com a literatura sobre politica
monetaria em economias emergentes (Tang, 2022; Kartal et al., 2024), que associa o

encarecimento do capital a retracdo do investimento produtivo.

O desemprego também se mostrou negativamente associado a formalizagao
empresarial (-3,38; p < 0,01), reforcando a Hipotese H3, ao passo que o
endividamento familiar apresentou relagéo positiva (7,51; p < 0,01), indicando que o
aumento da liquidez e do consumo das familias estimula a atividade empreendedora
— resultado alinhado as evidéncias de Monteiro et al. (2024) e Benedetti et al. (2024).
O crédito concedido, por sua vez, mostrou sinal negativo e significancia moderada (p
< 0,05), sugerindo que o crédito formal se concentra em empresas ja estabelecidas,
enquanto as novas firmas enfrentam barreiras de acesso, conforme argumentam

Nguyen-Trung et al. (2023).

Esses achados reforcam que o comportamento empresarial no Brasil responde
fortemente a politica monetaria e as condigdes de crédito, validando o uso do modelo

MIDAS para capturar defasagens temporais mais amplas e dindmicas 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 politica monetaria, do crédito e de variaveis reais se propagam ao

longo do tempo sobre as aberturas de empresas.

Tabela 14 - Resultados das regressdes UMIDAS (UF x més, 2000-2024)

Coeficiente Erro- Sinal
Variavel independente B) padrao t p-valor esperado
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. Negativo

Selic 3,23 074  -4,36 0 )
IBC-BR 0,605 038 159 0113 rositivo

(H3)
IPCA 0,272 021 -1,28 0202 Negativo
Crédito concedido -0,0000156 0,000004 -3.88 0,001 P‘(’f'ig;’o
Desemprego -3,385 1,12  -3,02 0,004 Ne(gHeg;"o
Endividamento familiar 7,564 251 301 0,005 P‘(’fiig;’o
Variagdo cambial 0,046 0,033 1,39 0,175 P%ij';’o

Constante 8,218 1,74 473 0 —

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

Os resultados do modelo MIDAS reforcam as conclusées dos modelos de
painel. A Selic mantém efeito negativo e significativo (p < 0,01), corroborando a
hipétese H1 e confirmando que o encarecimento do capital reduz o dinamismo
empresarial. O crédito concedido e o endividamento familiar seguem como variaveis
determinantes da atividade empreendedora, com impactos significativos e coerentes
com as hipéteses H2 e H3, ao passo que o IBC-BR apresenta comportamento proé-

ciclico, embora sem significancia estatistica.

O modelo MIDAS, ao incorporar defasagens temporais, demonstrou que os
efeitos da politica monetaria e do crédito ndo sao imediatos, mas se disseminam ao
longo dos meses subsequentes, validando a abordagem tedrica proposta por Chiou
(2007) e evidenciando a pertinéncia de sua aplicagdo ao contexto brasileiro. Assim,
os resultados convergem para a constatacdo de que o ambiente financeiro e
monetario exerce influéncia direta sobre a dindmica de criacdo e sobrevivéncia das
empresas, especialmente em economias emergentes sujeitas a volatilidade

macroecondmica.
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Para avaliar a heterogeneidade estrutural entre os tipos societarios, foram
estimados modelos UMIDAS e de efeitos fixos separados para quatro grupos
empresariais: sociedades andnimas (S.A.), sociedades limitadas (Ltda.), sociedades
empresarias simples (SES) e cooperativas (COOP). Essa segmentacdo permite
identificar como o ambiente macroeconémico impacta de forma distinta empresas com

diferentes estruturas de capital, regimes de governancga e niveis de formalizagao.

A Tabela 15 apresenta os coeficientes médios estimados por tipo societario e
suas respectivas interpretagdes tedricas. Os resultados confirmam a presenga de
elasticidades diferenciadas, refletindo que as condigdes macroecondmicas exercem
efeitos desiguais sobre grupos empresariais com distintas capacidades de acesso a

credito e resisténcia a choques monetarios.

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

SAM (S.A. Médio SEL (Soc. SES (Soc. COOP

Variavel Macroeconémica Porte) Ltda.) Esp.) (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**
Cambio -0.12 ns —0.09 ns -0.36* —0.54**

Fonte: Elaborado pela autora (2025)
Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente; ns = ndo
significativo

Os resultados demonstram que o IBC-BR e o crédito concedido tém impacto
positivo e robusto em todos os grupos, confirmando o carater pro-ciclico do crédito e
sua funcdo de catalisador da atividade empresarial. A taxa Selic apresentou efeito

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

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

empreendedorismo por necessidade.

Ja o endividamento familiar apresentou efeito positivo e significativo em todos
os tipos societarios, indicando que, em contextos de restricao de renda, a formalizagao
empresarial pode representar alternativa de geracao de receita. Tais evidéncias
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

o0 comportamento empreendedor no Brasil.

Superada a analise nacional, os resultados sdo agora desagregados por regiao,
com énfase no Nordeste, de modo a verificar a presenga de assimetrias estruturais e
sensibilidade diferenciada das varidveis macroeconémicas a dindmica de abertura de

empresas.

4.6. ANALISE REGIONAL COMPARATIVA: FOCO NO NORDESTE

A analise regional permite compreender as assimetrias estruturais entre as
regides brasileiras e avaliar em que medida os fatores macroecondmicos impactam
de forma diferenciada a dindmica de criacao e encerramento de empresas. O recorte
comparativo evidencia que a Regiao Nordeste, embora tenha apresentado avancgos
em formalizagdo empresarial ao longo das ultimas duas décadas, ainda demonstra
sensibilidade elevada as variaveis de politica monetaria e crédito, refletindo
vulnerabilidade macroecondmica e restricoes estruturais persistentes no ambiente de

negocios.

A selecdo dos 100 municipios 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 analitica e
o desempenho computacional, permitindo capturar as dinamicas regionais mais
expressivas sem comprometer a robustez estatistica das estimativas. Essa amostra
assegura cobertura territorial adequada e representatividade suficiente para inferir
padrdes regionais, mantendo a coeréncia metodologica 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 comparagado das
elasticidades médias estimadas para cada grande regido do pais. As variaveis
analisadas incluem a taxa Selic, o crédito concedido, o IBC-BR, o desemprego € 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 macroecondmicos médios (2000—2024)

IBC-
Abertur Crédit BR

Elasticida ~ g0 Elasticida ~ g 00 Fastodad - ga g o per
Regidao de Selic . de IBC- - Ajusta Médias Meédio capit
Creédito Desempre Endividame .

(B1) (B2) BR (B3) 90 (B2) nto (Bs) do (mensai (R$ a

2 4 5 s) bi) (R$

mil)

Norte —042%* 037**  029*  —-016* —0,08 069 38700 275 254
No{ses —0,51%**  0,44%*  0,33**  —0,21* —0,11* 0,72 56.300 388 27,9
S“:eSt _036*  041** 035  —0,09 005 074 24%90 1276 548
Sul  —034* 039 031" 0,08 0,04 07 1260 579 492
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Centro

—-0,38** 0,43*** 0,32** -0,12* -0,07 0,71 69.200 423 47,3
-Oeste

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Nota: Significancia estatistica ao nivel de 1% (***), 5% (**), e 10% (™).

Os resultados mostram que o Nordeste € a regido mais sensivel a politica
monetaria, com coeficiente negativo da Selic (—0,51) superior ao das demais regides,
evidenciando o impacto restritivo dos juros elevados sobre o empreendedorismo
formal. Essa sensibilidade reflete o predominio 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 concentracdo bancaria e

baixo nivel de bancarizagao.

As elasticidades associadas ao IBC-BR (0,33) indicam que o crescimento
econdmico exerce efeito positivo sobre a formalizagdo empresarial, embora em
magnitude inferior a observada nas regides Sudeste e Sul, onde a infraestrutura
produtiva e a integracdo aos mercados de capitais sdo mais robustas. Esses
resultados estdo em linha com estudos que identificam o crédito como principal canal
de transmissdo da politica monetaria 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) reforcam o argumento de que a deterioragdo do mercado de trabalho e o
aumento do comprometimento de renda das familias reduzem o ritmo de abertura de
empresas formais. Conforme argumentam Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024),

a economia nordestina mantém elevada dependéncia de programas publicos de
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microcredito e de politicas compensatoérias, que amortecem choques econdmicos mas

nao geram impulso sustentavel de longo prazo.

Em comparagdo com as demais regides, o Nordeste apresenta o maior
coeficiente de determinagao (R? = 0,72), indicando que as variaveis macroeconémicas
explicam parcela significativa da variagdo nas aberturas de empresas formais. Esse
resultado sugere forte dependéncia do ciclo macroecondémico, o que torna o ambiente
empresarial mais vulneravel a mudangas na politica monetaria e fiscal. A evidéncia
empirica obtida corrobora a hipétese H2 desta pesquisa, segundo a qual os efeitos
defasados das variaveis macroeconémicas apresentam comportamento assimétrico
entre as regides brasileiras, sendo mais pronunciados em areas de menor densidade

produtiva e financeira.

De modo geral, a analise regional evidencia a necessidade de politicas
diferenciadas para a reducao das disparidades econdmicas, sobretudo por meio de
mecanismos de incentivo ao crédito produtivo, educagao financeira e simplificagao
tributaria voltados as micro e pequenas empresas. A dinamica observada no Nordeste
ilustra como a convergéncia macroeconémica nao implica, necessariamente,
convergéncia de oportunidades empresariais, reforcando a importancia de estratégias

regionais de desenvolvimento que considerem a heterogeneidade estrutural do pais.

Para aprofundar a analise da heterogeneidade regional, estimaram-se as
elasticidades médias das variaveis macroecondmicas por regidao geografica, a partir
dos modelos de efeitos fixos regionais. A Tabela 17 apresenta os coeficientes
estimados para cada variavel explicativa, permitindo identificar as diferencas de
sensibilidade das aberturas empresariais frente a politica monetaria, ao crédito e as

demais condi¢cbes macroecondmicas.
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Tabela 17 — Distribuicdo das aberturas e baixas no nordeste (Top 100 Municipios, 2000-2024)

Maiores Média de Média de Crédito Desemore IBC-BR
UF Cidades Aberturas Baixas concedido o (o/p) 9 per capita
(mensais) (mensais) (R$ bi) ° (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 P"°a° 2.410 524 29,6 9,8 34,1
essoa
MA Séo Luis 2.300 512 31,7 11,6 33,2
SE Aracaju 1.870 385 28,1 10,2 35,6
AL Maceid 1.730 372 24,3 12,5 32,8
PI Teresina 1.580 346 23,5 11,9 31,7
BA Feira de 1.220 284 21,6 9,8 30,2
Santana
Total
(Top 100) 38.560 8.182 426,3 10,8 35,2

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Os resultados revelam forte concentracdo de atividade formal em centros
urbanos, onde o acesso a crédito e infraestrutura € superior. Salvador, Recife e
Fortaleza concentram, juntas, 38% das aberturas registradas na regido. No entanto, a
dispersao geografica das aberturas nos municipios intermediarios, como Feira de
Santana (BA) e Campina Grande (PB), demonstra o papel das cidades médias como

polos regionais de dinamismo econdmico e empresarial.

As estatisticas também evidenciam uma relagao direta entre crédito e volume
de aberturas, reforcando a Hipdtese H2, que associa o crédito produtivo ao estimulo
a formalizacdo. Os municipios com maior volume de concessdao de crédito
apresentaram taxas de abertura proporcionalmente mais elevadas. Essa relagao é
coerente com os resultados obtidos nas regressdes MIDAS, que confirmaram o crédito
como variavel 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 persisténcia de fragilidades estruturais no Nordeste, sugerindo que
parte do empreendedorismo da regido ocorre por necessidade. Essa constatacao €
compativel com as conclusdes de Monteiro et al. (2024), que destacam a
predominancia de negdcios de subsisténcia em contextos de elevada vulnerabilidade

econdmica.

Os resultados também indicam que a politica monetaria exerce impacto mais
acentuado sobre os municipios de menor porte. O aumento da taxa Selic durante
ciclos de aperto monetario reduz a concessao de crédito, afetando diretamente o
capital de giro de micro e pequenas empresas. Esse padrao € 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 analise regional evidencia a importancia das politicas de crédito
direcionado e microfinanciamento, que atuam como instrumentos de mitigacdo dos
efeitos restritivos da politica monetaria sobre o setor produtivo local. Os resultados
sugerem que, sem tais mecanismos, o Nordeste apresentaria niveis ainda menores

de formalizagao empresarial e maiores taxas de mortalidade de firmas.

Conclui-se, portanto, que a dinamica empresarial nordestina é fortemente
condicionada pela interagao entre politica monetaria, crédito e vulnerabilidade social,
elementos que devem ser considerados na formulacdo de politicas publicas de

desenvolvimento regional e na analise contabil da sustentabilidade empresarial.

As evidéncias regionais complementam os achados nacionais e permitem

consolidar as relagdes entre politica monetaria, crédito e atividade empreendedora,



55

apresentadas na seg¢ao a seguir, que integra os principais resultados teoricos e

empiricos.

4.7. SINTESE DOS RESULTADOS E IMPLICACOES TEORICAS E PRATICAS

Os resultados obtidos ao longo das analises econométricas confirmam a
relevancia dos fatores macroecondmicos na dindmica de formalizagcéo 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
politica monetaria e do crédito sobre as aberturas e baixas de empresas, enquanto as
regressoes de efeitos fixos permitiram isolar as heterogeneidades nao observadas

entre as unidades da federacgéo.

A analise de estacionariedade e correlagédo validou a consisténcia das séries
temporais utilizadas, assegurando estabilidade estatistica e auséncia de
multicolinearidade severa. Esses resultados garantem a robustez dos coeficientes
estimados e reforcam a confiabilidade das inferéncias causais. A estacionariedade em
log-niveis, confirmada pelos testes LLC e ADF, possibilitou o uso direto dos dados no
modelo MIDAS sem diferenciacdo, mantendo a interpretabilidade econémica dos

coeficientes.

Os resultados das regressées demonstraram que a taxa Selic apresenta
relagdo negativa e estatisticamente significativa com as aberturas de empresas,
corroborando a Hipétese H1, segundo a qual politicas monetarias restritivas reduzem
o ritmo de empreendedorismo formal. Essa relagao € particularmente sensivel no

Nordeste, onde o coeficiente estimado foi de —0,51, superior em magnitude ao das
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demais regides, 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 variavel catalisadora da
atividade empresarial. Esse resultado confirma o argumento de que a ampliacéo do
creédito produtivo, sobretudo via microcrédito e programas direcionados, atua como
instrumento anticiclico em economias regionais menos desenvolvidas. O IBC-BR, por
sua vez, mostrou relagao positiva e significativa com as aberturas de empresas (0,33
no Nordeste e 0,35 no Sudeste), reforgando o vinculo entre crescimento econémico e

expansao da base produtiva formal.

O desemprego e o endividamento familiar apresentaram coeficientes negativos
em todas as regides, com maior intensidade no Nordeste (-0,21 e -0,11,
respectivamente). Esses resultados sugerem que a deterioracdo do mercado de
trabalho e o comprometimento da renda familiar reduzem a propensdao ao
empreendedorismo formal, ao mesmo tempo em que aumentam a informalidade. Tal
padrao é coerente com estudos recentes que destacam o papel da vulnerabilidade
financeira e do desemprego estrutural na dindmica empresarial das economias

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

Em termos agregados, o modelo MIDAS alcancou R? ajustado superior a 0,70
nas regressodes regionais, indicando alto poder explicativo. Os testes de diagndstico (
White, 1980; Wooldridge, 2021) confirmaram a validade dos estimadores de efeitos
fixos, auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem e heterocedasticidade

controlada, assegurando consisténcia estatistica as inferéncias.
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Essas evidéncias empiricas confirmam nao apenas a Hipotese H1, mas
também a Hipdtese H2, que prevé comportamento assimétrico das variaveis
macroecondmicas entre as regides brasileiras. A forte sensibilidade do Nordeste as
variagdes de juros e crédito, contrastando com a maior estabilidade observada no
Sudeste e Sul, revela a importancia de politicas econdmicas adaptadas a realidade
regional. A dependéncia do Nordeste de microcrédito e programas de incentivo reforga
a necessidade de medidas estruturais de longo prazo voltadas a expansédo da

capacidade produtiva e a diversificagao econémica.

Do ponto de vista tedrico, os resultados ampliam a compreensao sobre o papel
dos fatores macroecondmicos na formacédo e expansdo do setor empresarial em
economias emergentes. A abordagem MIDAS demonstra que os efeitos de politica
monetaria e de crédito nao sdo imediatos, mas se manifestam de forma gradual e nao
linear, exigindo janelas temporais de observagdo mais amplas. Essa constatacéo
contribui para o aprimoramento dos modelos empiricos aplicados a contabilidade e
economia empresarial, ao incorporar o tempo como dimensdo explicativa da

causalidade econémica.

Em termos praticos, os achados sugerem que politicas de estimulo ao crédito
produtivo e programas de simplificacao tributaria podem exercer impacto direto sobre
a taxa de formalizacdo empresarial. A coordenagao entre politica monetaria e politica
de desenvolvimento regional é essencial para mitigar as disparidades territoriais e
promover um ambiente de negdcios mais estavel e inclusivo. Para gestores publicos,
as evidéncias indicam a importancia de calibrar instrumentos de crédito e incentivos

fiscais conforme a estrutura econdémica local, enquanto para empreendedores e
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instituicoes financeiras, reforcam a necessidade de gestao de risco sensivel ao ciclo

macroecondmico.

De modo geral, o conjunto de resultados evidencia que o ambiente
macroecondmico brasileiro exerce influéncia determinante sobre o comportamento
das empresas nao listadas, tanto em sua criagdo quanto na sua sobrevivéncia. A
interacao entre politica monetaria, crédito e crescimento econdmico molda o ciclo
empresarial, sendo a estabilidade de precos e a previsibilidade regulatoria fatores

essenciais para o fortalecimento da formalizacao.

Essas conclusdes fornecem base sélida para o préximo capitulo, que sintetiza
as principais contribuicbes tedricas e praticas desta dissertacdo, delineando as
implicagdes para a politica econémica e contabil e apresentando recomendacgdes para

futuras pesquisas sobre o tema.

Para consolidar as evidéncias empiricas e confrontar as hipoteses tedricas com
os resultados econométricos, apresenta-se a seguir a Tabela 18, que sintetiza as
relacdes esperadas, os sinais observados e a confirmagao ou rejeicao das hipoéteses

formuladas na pesquisa.

Tabela 18 — Sintese das hipoteses e resultados empiricos
Relagao Sinal Resultado
Esperada Observado Empirico

. Coeficiente
A taxa Selic exerce e
significativo a

H1 efeito negativo sobre a - - o Confirmada
1% nos modelos
abertura de empresas

FE e MIDAS
O crédito total

Hipotese Descrigao Conclusao

disponivel e o
endividamento familiar

Significativo a
5%—-1% em

H2 . . Confirmada
influenciam ambos 0s
positivamente a modelos
abertura de empresas
Coeficiente
O desemprego neqativo e
H3 apresenta relacao 9 Rejeitada

positiva com a

significativo a
1%



formalizagao de
empresas

A variagao cambial
H4 impacta negativamente
a criagao de empresas

+ (sem
significancia)

59

Nao significativo Confirmada

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

O presente estudo teve como objetivo investigar de que forma as variaveis
macroecondémicas, especialmente a taxa de juros (Selic), o crédito concedido, a
inflacdo, o endividamento familiar e o desemprego, influenciam a dindmica 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 milhdes de
observagdes, e na aplicacdo do modelo econométrico MIDAS (Mixed Data Sampling),
buscou-se captar os efeitos defasados e heterogéneos das condi¢des
macroecondémicas sobre o comportamento empresarial, considerando tanto a

dimenséao temporal quanto as diferengas regionais.

Os resultados empiricos confirmaram parcialmente as hipoteses de pesquisa.
A elevacéao da taxa Selic apresentou impacto negativo e estatisticamente significativo
sobre o numero de aberturas empresariais, corroborando o principio keynesiano de
que custos de capital mais altos restringem o investimento produtivo e a formalizagéo
de novos negdcios. Ja o crédito e o endividamento familiar revelaram efeitos pro-
ciclicos, impulsionando a criacdo de empresas em periodos de expansao, mas
acentuando vulnerabilidades durante fases de retragdo econémica. O desemprego
apresentou efeito negativo em nivel agregado, mas, em regidées de menor dinamismo
econbmico, evidenciou um empreendedorismo por necessidade, no qual o
autoemprego surge como resposta a escassez de oportunidades formais, padréao

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

A analise regional confirmou a heterogeneidade estrutural da economia
brasileira. O Nordeste apresentou maior sensibilidade ao crédito e a politica

monetaria, refletindo limitacbes histéricas de acesso ao financiamento produtivo.
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Nessa regido, programas de microcrédito e crédito direcionado exercem papel
anticiclico, reduzindo a mortalidade empresarial e estimulando a formalizagao. Esse
comportamento refor¢ca a Hipdtese H2, segundo a qual os efeitos macroeconémicos
sao assimétricos entre as regides, dependendo da estrutura produtiva e do nivel de

bancarizacao.

Sob a dtica tedrica, esta dissertacdo contribui ao integrar a abordagem
macroecondmica aos estudos de empreendedorismo e contabilidade aplicada,
demonstrando que o ambiente macroecondmico atua como determinante das
decisdes empresariais em economias emergentes. O uso do modelo MIDAS
representou um avango metodoldgico relevante, permitindo a mensuragao de efeitos
defasados entre variaveis de diferentes frequéncias, como crédito mensal e abertura
de empresas mensal ou trimestral. Essa abordagem amplia a capacidade explicativa
da literatura contabil e econdémica ao incorporar o tempo como variavel essencial na

analise da causalidade macroecondmica.

Do ponto de vista pratico e de politica publica, os resultados indicam que
politicas monetarias contracionistas tendem a restringir a formalizacdo empresarial,
enquanto politicas de crédito produtivo e programas regionais de estimulo podem
mitigar os efeitos negativos sobre a criagdo de firmas. Dessa forma, recomenda-se o
fortalecimento de mecanismos de coordenagao entre politica monetaria e politica de
crédito, com foco em instrumentos que ampliem o acesso ao financiamento para micro

€ pequenas empresas, principalmente em regides de menor densidade econdémica.

Os resultados obtidos permitem avaliar com precisdo as quatro hipoteses
formuladas neste estudo. A Hipotese H1, que previa uma relagdo 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 formalizagcdo empresarial, em linha com as evidéncias
apresentadas por Alexandri et al. (2024) e Audretsch et al. (2024). A Hipotese H2, que
postulava efeitos pro-ciclicos do crédito e do endividamento familiar, foi parcialmente
confirmada, uma vez que essas variaveis mostraram impacto positivo em periodos de
expansao, mas ampliaram vulnerabilidades em contextos recessivos. A Hipotese H3,
que associava o crescimento do IBC-BR ao aumento das aberturas e o desemprego
e a inflagdo a sua reducgao, também foi confirmada parcialmente, revelando ainda a
presenca de empreendedorismo por necessidade em regides de menor dinamismo
econdmico, achado coerente com Monteiro et al. (2024) e Sheng et al. (2024). Por fim,
a Hipdtese H4, que preconizava efeitos defasados e assimétricos das variaveis
macroecondmicas sobre a dinamica empresarial, foi comprovada empiricamente pela
aplicacado do modelo MIDAS, o qual capturou respostas temporais distintas entre
regioes e periodos econémicos. Essas evidéncias reforcam a robustez da modelagem
adotada e a relevancia do ambiente macroeconémico como condicionante da

atividade empreendedora no Brasil.

As implicagdes para a contabilidade e administracdo s&o igualmente
relevantes. A integragdo entre indicadores macroeconémicos e meétricas contabeis
permite compreender de forma mais ampla o desempenho e a sustentabilidade das
empresas. A aplicacao de modelos econométricos sensiveis a defasagem temporal e
a heterogeneidade espacial oferece subsidios para a tomada de decisdo gerencial e

o planejamento estratégico, especialmente em ambientes econémicos volateis.

Entre as limitagbes da pesquisa, destaca-se o uso de dados secundarios, que,
embora abrangentes e auditados, podem incorporar limitagdes de granularidade

municipal ou de atualizacdo de séries regionais. Ademais, os modelos utilizados
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captam essencialmente relagbes lineares médias, podendo suavizar efeitos nao
lineares ou choques estruturais. Tais limitagdes abrem espaco para pesquisas futuras,
que poderao incluir variaveis institucionais, indicadores de governancga, capital
humano, inovacéo e digitalizacdo empresarial. Sugere-se, ainda, a ampliagdo do
escopo para incorporar microempreendedores individuais (MEIs) e firmas informais, a
fim de examinar a transi¢cdo entre informalidade e formalizagdo em periodos de

instabilidade econdmica.

Em sintese, os resultados demonstram que o ambiente macroecondmico
brasileiro exerceu influéncia sobre a criacdo e a sobrevivéncia de empresas no
periodo 2000-2024, confirmando que a politica monetaria e o crédito sdo mecanismos
centrais na determinacdo do ciclo de crescimento e formalizagdo empresarial. A
estabilidade das variaveis macroeconémicas, aliada a ampliagao do crédito produtivo
e a coordenagao das politicas regionais, constitui condigdo essencial para o

desenvolvimento sustentavel e equilibrado do empreendedorismo formal no pais.
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