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SINOPSE

Este texto avalia o efeito do programa de crédito BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social) Finame sobre a sobrevivéncia das firmas brasileiras, separadas de
acordo com seu porte, entre 2002 e 2016. Para tanto, emprega-se o método de anilise
de sobrevivéncia. No trabalho, utilizam-se as bases de microdados da Relagao Anual de
Informagoes Sociais (RAIS) e de operacoes de financiamentos do BNDES. Os resultados
mostram que o BNDES Finame elevou o tempo de vida médio das empresas de micro,
pequeno e médio porte. Em contrapartida, esse programa de crédito nao teve efeitos
sobre a sobrevivéncia das de grande porte. Além disso, quanto menor a empresa, maior
o efeito que essa modalidade de crédito teve no seu tempo de vida. Ao se analisarem
outros fatores que influenciam as empresas a continuarem ou nao as suas atividades,
tem-se que, para as de micro e pequeno porte, participar do Simples Nacional aumenta
seu tempo de vida, enquanto a idade média das firmas eleva o tempo de sobrevivéncia

das de todos os portes.

Palavras-chave: expansio de crédito; BNDES Finame; sobrevivéncia de empresas;

propensity score matching; anélise de sobrevivéncia.

ABSTRACT

This text evaluates the effect of the BNDES Finame credit program on the survival of Brazilian
firms, separated according to their size, between 2002 and 2016. To this end, we employ
the survival analysis method. In this work, we use the microdata bases of RAIS and BNDES
financing operations. The results show that BNDES Finame has increased the average lifetime
of micro, small and midsize companies. On the other hand, this credit program had no
effect on the survival of large companies. In addition, the smaller the company, the greater
the effect this type of credit has had on its lifetime. When it is analyzed other factors that
have influence on the survival of micro-sized and small firms, it is found that participating
in Simples Nacional rise their survival time, while the age — the older the company is — has

a positive impact on the survival time of all companies.

Keywords: credit expansion; BNDES Finame; business survival; propensity score

matching; survival analysis.
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1 INTRODUCAO

No periodo compreendido entre 2007 e 2016, ocorreu um forte crescimento do crédito
para as firmas como porcentagem do produto interno bruto (PIB). Esse crédito passou
de 16,65% do PIB em margo de 2007 para 28,54% do PIB em dezembro de 2016.
Esse crescimento ocorreu, basicamente, devido ao aumento do crédito direcionado
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no periodo.
O crédito do BNDES envolve subsidios expressivos do governo e direcionamentos que
podem gerar impactos importantes na economia. Nesse sentido, é importante analisar a
influéncia desse financiamento sobre as empresas. As linhas de crédito do banco tém sido
tema de estudo nas dltimas duas décadas: Aratjo e De Negri (2017), por exemplo, buscam
analisar o tamanho do BNDES e o seu papel nesse tempo, fazendo uma comparagao com
outros paises. Por meio da andlise de dados dessa comparacao, eles chegam a conclusao
de que o tamanho do banco nio é o principal problema. Um dos principais problemas
apontados pelos autores ¢ como se deu a expansao do seu financiamento: pelo aumento
da aplicagdo de recursos do Tesouro — o que, consequentemente, gerou um custo fiscal
significativo. Outras questdes sdo a equalizacio das taxas de juros correspondentes ao
Programa de Sustentacio do Investimento (PSI), o estreitamento dos canais de politica

monetdria e estratégias e resultados nao tao efetivos da politica industrial.

Bonomo e Martins (2016) analisam a ordenacio do sistema de crédito direcionado —
categoria na qual se incluem algumas linhas do BNDES. O objetivo do trabalho consiste
em entender quem financia o sistema, quem se beneficia ¢ como ele é intermediado.
Os autores encontram quais so as empresas maiores, mais velhas e que apresentam menor
risco que se beneficiam mais do crédito direcionado. Quanto a intermediagio, s20 os bancos
publicos e os maiores bancos privados que dominam o mercado de crédito direcionado.
Coelho e De Negri (2010), por sua vez, visam estimar o impacto do financiamento do
BNDES sobre indicadores de desempenho das empresas financiadas. Os indicadores usados
s3o a produtividade total dos fatores (total factor productivity — TFP), a receita liquida de
vendas, a produtividade do trabalho e o niimero de empregados. Utilizando o método
de efeito quantilico de tratamento (EQT), os autores encontram que os efeitos médio e
mediano sio positivos para os trés indicadores. O EQT sobre a receita liquida de vendas
e a TFP ¢ positivo, mas decrescente. Para o caso especifico da taxa de crescimento da TFD,
esse resultado passa a ser nao significativo acima do quinto decil. J4 a taxa de crescimento

da produtividade do trabalho é decrescente até o quinto decil da distribui¢ao, sendo que
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depois ela se torna crescente. Por tltimo, tem-se que o financiamento do BNDES afetou de

maneira mais expressiva as firmas com TFPs mais elevadas.

De Negri ez al. (2011) buscam analisar a efetividade das linhas de crédito publico
em melhorar o desempenho das empresas brasileiras. Sao averiguados os efeitos de
linhas de crédito e programas de financiamento de duas instituicoes: o BNDES e a
Financiadora de Inovagao e Pesquisa (Finep). Os resultados encontrados apontam que o
acesso a linhas de crédito publico impacta o crescimento do emprego e das exportagoes,
enquanto nao foram encontrados resultados estatisticamente significativos para a medida
de produtividade do trabalho. Jd Ottaviano e Sousa (2008) pretendem avaliar se os
empréstimos do BNDES contribuem para diminuir ou aumentar a produtividade das
empresas. Para tanto, selecionaram companhias que foram contempladas com duas
formas distintas de crédito, o Finem ¢ o BNDES Automatico, por considerarem que
sa0 linhas de crédito que apoiam de maneira mais direta a implementacao de projetos
promissores. Os resultados mostram que as firmas que receberam um dos dois tenderam

a apresentar um desempenho melhor na produtividade do que as que nao receberam.

Quanto a avaliacao de linhas de crédito dessa instituigio, Ribeiro e De Negri (2009)
buscam medir o impacto do crédito do BNDES Finame na produgio industrial brasileira.
Os autores encontram que hd um impacto médio nulo sobre a TFP das firmas que
utilizaram esse financiamento, sendo que tal resultado pode estar ocorrendo em fun¢io
de esse recurso ter promovido um aumento na capacidade produtiva das empresas, mas
nao no nivel da inovagao tecnoldgica. Pelo fato de a TFP ser afetada apenas quando
hd crescimento nessa inovagio, tem-se, entdo, um impacto nulo nesse indicador de
desempenho. Machado e Roitman (2015) avaliam os efeitos do BNDES PSI sobre o
investimento no ano do financiamento, assim como no ano seguinte. Esse programa
foi criado em 2009, em um momento em que a economia brasileira apresentava uma
retragdo na atividade e nos investimentos. Como resultado, hd indicios de que nao houve
o uso de outras fontes de recursos e nem ocorreu uma queda em outras modalidades
de investimentos por parte das firmas no ano do financiamento do BNDES PSI — até
sio encontradas evidéncias de antecipagio dos investimentos, porém esses resultados
nao sio robustos. Por fim, Ipea (2010), a partir de uma resenha de diversos trabalhos
sobre o tema, faz uma discussio a respeito dos efeitos dos empréstimos do BNDES
na produtividade das empresas. Nao se chega a um resultado consensual sobre se essa

categoria de crédito tem efeito positivo nas varidveis de desempenho analisadas.
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O método de andlise de sobrevivéncia, por sua vez, é amplamente usado em
outros paises para investigar o tempo de vida das firmas. Um dos trabalhos pioneiros
¢ o de Lane, Looney e Wansley (1986), que o utiliza para avaliar a sobrevivéncia de
bancos. Dentro dos resultados encontrados, tem-se que um aumento nas varidveis
TCTA (capital total/ativos totais) e LOTA (empréstimos totais/ativos totais) leva a um
aumento na probabilidade de sobrevivéncia. Ou seja, quanto maiores forem o capital
e a liquidez da instituigao, maior a sua chance de sobreviver no mercado. Shumway
(2001), por seu turno, estuda a probabilidade de faléncia de empresas norte-americanas
por meio da aplicagio de um modelo de andlise de sobrevivéncia. Quanto maior for
a firma e seu faturamento, maiores sio as suas chances de sobreviver, enquanto um

passivo maior tem efeito contrdrio no seu tempo de vida.

Daepp et al. (2015) analisam a sobrevivéncia de mais de 25 mil empresas de
capital aberto norte-americanas, entre 1950 e 2009. O principal resultado encontrado
pelos autores ¢ que esse tipo de companhia possui uma taxa de risco constante ao longo
dos anos. Além disso, mostram que o tempo médio de existéncia das empresas com
essa caracteristica é de dez anos e que a idade nao tem influéncia na sobrevivéncia.
Para o caso chileno, Benavente e Ferrada (2004) avaliam os fatores que influenciam
a sobrevivéncia de empresas que comegaram suas atividades no pais entre 1979 e
1999. Entre os resultados, encontram que, quanto menores os estabelecimentos
eram no momento da sua instalagdo e quanto mais velhos eles forem, maiores sao as
chances de encerrarem as atividades. Além desses fatores, o estudo também analisa os
efeitos de subsidios ptblicos na sobrevivéncia — para esse caso, tem-se que a sua taxa de

sobrevivéncia ndo ¢é afetada por esses beneficios.

Um dos primeiros trabalhos a analisar a sobrevivéncia das empresas brasileiras é o de
Najberg, Puga e Oliveira (2000). No estudo de empresas em atividade entre dezembro
de 1995 e dezembro de 1997, os autores percebem que as taxas de mortalidade s3o mais
altas para empresas menores ¢ mais novas. Ademais, outros estudos buscam avaliar a
sobrevivéncia das firmas levando em consideragio algumas caracteristicas especificas.
Silva (2005), por exemplo, avalia a sobrevivéncia de companhias de elevado nivel de
capacitagdo tecnoldgica — ao analisar as criadas entre 1994 e 2011, enquanto observa que
o tamanho da empresa ¢ indiferente, constata o fato de que um alto nivel de intensidade
tecnoldgica aumenta suas chances de sobrevivéncia. Carvalho e Fonseca (2010), por

sua vez, investigam a sobrevivéncia de firmas criadas no Brasil em 1997, até 2006.

9
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Um dos resultados de maior destaque dos autores é que o tamanho com que as empresas
entram no mercado ¢ fundamental para a sua continuidade, sendo que as mais velhas
apresentaram maiores probabilidades de continuar com suas atividades. Além disso, o
fato de elas estarem localizadas no Rio Grande do Sul, em Sao Paulo, no Mato Grosso,
no Tocantins e no Piauf aumenta suas chances de sobrevivéncia. J4 Conceicao, Saraiva e
Fochezatto (2018), na andlise da sobrevivéncia de empresas fundadas em 2007 no Ceard,
encontram que o capital humano é um fator importante no estado — ele foi calculado
com base na escolaridade dos trabalhadores, ou seja: quanto maior o nivel de escolaridade

de seus funciondrios, menor a probabilidade da empresa de encerrar as atividades.

Sebrae (2016), por seu turno, analisa o caso das firmas criadas entre 2008 e 2012.
Para as empresas de dois anos, enquanto tem-se que a taxa de mortalidade se encontra
entre 2% e 4% nas de pequeno, médio e grande porte, para os estabelecimentos de
microporte ela é de aproximadamente 50%. Além disso, empresas do setor industrial e
que estdo localizadas na regiao Sudeste apresentam uma maior sobrevivéncia. No que
se refere ao crédito, entre as que encerraram as atividades, hd uma maior proporg¢ao de
firmas que ndo conseguiram empréstimos com bancos, em comparagio com as que
sobreviveram. Esse método, inclusive, também j4 foi empregado no Brasil para a anilise
do efeito de programas sobre a sobrevivéncia das empresas. Conceigao ez al. (2016),
por exemplo, analisam a diferenca na sobrevivéncia entre as firmas brasileiras que
aderiram ao Simples Nacional e as que nio o fizeram. O principal resultado encontrado
¢ que as participantes apresentaram uma chance 30% menor de mortalidade em
relagio as demais. Além disso, na avaliagio da sobrevivéncia levando em conta o
nivel de intensidade tecnoldgica, os autores apontaram que apenas os setores industriais
de baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica sofreram os impactos do programa.
Rosa et al. (2018), por sua vez, investigam o efeito do Prospera, um programa de
microcrédito produtivo orientado do governo do Distrito Federal, e concluem que hd

um risco médio de encerramento das atividades das firmas 60% menor.

Portanto, este trabalho busca analisar os efeitos do crédito do BNDES Finame
sobre a sobrevivéncia de empresas industriais brasileiras existentes em 2002, para
o periodo de 2002 a 2016. Para tanto, serd utilizada a metodologia de anilise de
sobrevivéncia. As informacoes foram retiradas dos microdados da Relagio Anual
de Informagoes Sociais (RAIS) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);
dos microdados sobre as operagoes de financiamentos do BNDES; do relatério de
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pesquisa industrial do IBGE; e de dados sobre o comércio exterior do Ministério da
Inddstria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC). Este estudo estd dividido em mais
quatro segdes, além desta introdugio. A segunda consiste na revisao da literatura, em
que serdo apresentados trabalhos que tratam do impacto do crédito nas empresas
brasileiras, com destaque para os que analisam o efeito do BNDES. Na terceira segio,
serdo exibidos indicadores da industria brasileira e estatisticas a respeito da trajetéria
de concessao de crédito do BNDES, principalmente o crédito da industria e a linha
especifica do Finame. Em seguida, serio demonstradas a metodologia e as estatisticas
descritivas para todas as amostras. A quarta segao consiste nos resultados, e, por fim, hd

as consideracoes finais.

2 BNDES: BREVE HISTORICO DO CREDITO PARA A INDUSTRIA

Nesta se¢io, serd apresentado um breve histérico dos programas de crédito do BNDES,
com énfase no BNDES Finame, o qual busca financiar, por intermédio de instituigoes
financeiras credenciadas, a produgio e a compra de mdquinas, equipamentos, bens de
informidtica e automacio, de fabricagao nacional, que sejam novos e credenciados pelo
BNDES. O BNDES Finame divide-se em trés linhas de financiamento. A primeira
consiste na categoria denominada BK Aquisi¢io e Comercializa¢io, que financia
a aquisicio e a comercializagdo de sistemas industriais, equipamentos, mdquinas,
caminhoes, aeronaves executivas e bens de informdtica e automagao. A segunda é a BK
Produgao, que busca subsidiar o capital de giro, que tem por finalidade a fabricacio
de bens de informdtica e automagao, além de mdquinas e equipamentos. Por fim, o
Moderniza BK, o qual financia a modernizagao de madquinas e equipamentos instalados

em territdrio brasileiro, sendo o financiamento contratado com os proprietdrios dos bens.

No grifico 1, apresentam-se os desembolsos do Sistema BNDES por setores, em
valores reais. Em primeiro lugar, pode-se observar o crescimento dos recursos disponibilizados
para diferentes programas. Para a primeira metade do periodo, ou seja, entre 1995 e
2005, percebe-se que hd uma trajetéria de crescimento significativa, com os desembolsos
passando de R$ 32,916 bilhdes no primeiro ano para R$ 118,43 bilhoes. Esse fendmeno,
porém, se intensifica no periodo seguinte: entre 2006 e 2010, os desembolsos passaram de

R$ 96,46 bilhoes para R$ 265,57 bilhoes.
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GRAFICO 1
Desembolsos do Sistema BNDES por setores — valores deflacionados (1995-2017)
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: BNDES, 2018.
Elaboracao dos autores.

No grafico 2, faz-se uma descrigao dos desembolsos do Sistema BNDES para a
industria. Neste trabalho, sio apresentados os valores para sete programas. O primeiro
consiste no BNDES Exim, um financiamento voltado 4 produgio e a exportagio de
bens e servigos brasileiros. O segundo, o terceiro e o quarto sao modalidades do BNDES
Finame, como apresentado anteriormente. Para o caso desta anilise, apresentam-se
trés valores desse financiamento: para a industria, para a industria de transformagao e
para o extrativismo. Deve-se ressaltar, entretanto, que o foco aqui é o BNDES Finame
para a industria de transformagao. Assim, o quinto programa ¢ o BNDES Finem, que
conta com linhas de financiamento acima de R$ 10 milhées destinadas a projetos
de investimento. J4 o BNDES Automadtico é um produto voltado ao financiamento de
projetos cujos valores financidveis nio ultrapassam R$ 150 milhées. Todas essas
operagdes sao realizadas na forma indireta — ou seja, por meio de instituigoes financeiras
credenciadas. Por fim, o sétimo programa ¢ o Cartao BNDES, que consiste em uma
modalidade de crédito pré-aprovado que tem por finalidade a aquisi¢io de bens e

servigos credenciados em seu portal de operagoes.
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De maneira geral, percebe-se que houve um aumento na quantidade de recursos
desembolsada para todas as linhas de crédito entre 2007 e 2014. A partir deste tltimo
ano, porém, passa-se a registrar uma queda significativa. A linha de crédito com
valores mais expressivos é o0 BNDES Finem. Esse financiamento a empreendimentos
busca atender empresas com financiamentos de longo prazo, de valor superior
a R$ 20 milhoes, por grupo econémico ou companhia que tenha por finalidade a
implantagao, a recuperagao, a ampliagao ou a modernizagio. A partir de 2005, ele

apresenta um crescimento constante, tendo um pico em 2009.

GRAFICO 2

Desembolsos do Sistema BNDES por setor industrial — valores deflacionados (1995-2017)
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: BNDES, 2018.
Elaboracao dos autores.

Para apresentar os valores desembolsados para o Finame, os resultados foram
separados em duas categorias distintas: Finame — industria; e Finame — industria de
transformagao. A diferenca entre as duas consiste no fato de que a primeira é composta
pela industria de transformagao e pela industria extrativista. Percebe-se, em primeiro
lugar, que a maioria dos empréstimos do Finame ¢ para a industria de transformagao.
Depois de apresentar baixas taxas de crescimento entre 1995 e 2006, pode-se observar

uma trajetdria de crescimentos e quedas.
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3 METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo analisar os efeitos do crédito do BNDES na sobrevivéncia
das empresas brasileiras criadas antes de 2002, para o periodo que compreende 2002 a
2016. Para tanto, serd utilizada a metodologia de andlise de sobrevivéncia. Os elementos
utilizados foram retirados dos microdados das RAIS de 2002 a 2016, dos microdados
sobre as operagoes de financiamentos do BNDES, também de 2002 a 2016, do
relatério de pesquisa industrial do IBGE e dos dados de comércio exterior do MDIC.

No quadro 1, s3o apresentadas todas as varidveis usadas.

QUADRO 1
Variaveis utilizadas e descricao
Variavel Descricdo
idade_media Idade média dos trabalhadores na empresa.
ensino_medio Proporcao de trabalhadores que possuem pelo menos o ensino médio.
idade_firma Idade da empresa, em anos.
tamanho_companhia | Tamanho da empresa, medida pela quantidade de vinculos ativos.
sul 1, se a companhia est4 localizada na regido Sul.
norte 1, se a companhia est4 localizada na regido Norte.
nordeste 1, se a companhia estd localizada na regido Nordeste.
sudeste 1, se a companhia esta localizada na regido Sudeste.
centro_oeste 1, se a companhia esta localizada na regido Centro-Oeste.
simples 1, se a empresa é optante do Simples Nacional.

Proporcdo dos meses durante os quais os trabalhadores ficam, em média, na empresa. Por exemplo, um peso igual a 1
peso indica que todos os funcionarios trabalharam todos os meses do ano naquela companhia.
baixa_int_tec 1, se a empresa é classificada como de baixa intensidade tecnolégica, seguindo a metodologia de IBGE (2005).
comex 1, se a empresa importou e/ou exportou no ano, com base em informacdes obtidas no MDIC, de 2002 a 2014.
pib_brasil PIB do Brasil, por ano, obtido no site do Banco Mundial.
sudeste_sul 1, caso a empresa esteja localizada nas regides Sudeste ou Sul.
recebeu_bndes 1, caso a empresa tenha sido contemplada com empréstimo do BNDES.
valor_operacao_rs Valor do empréstimo com o qual a empresa foi contemplada.
fechou 1, caso a empresa tenha encerrado as atividades em determinado ano.

1_a 4 1, caso a empresa possua entre 1 e 4 funcionarios em 2002.
5a9 1, caso a empresa possua entre 5 e 9 funcionarios em 2002.
10_a_19 1, caso a empresa possua entre 10 e 19 funcionarios em 2002.
20_a_49 1, caso a empresa possua entre 20 e 49 funcionarios em 2002.
50_a_99 1, caso a empresa possua entre 50 e 99 funcionarios em 2002.
100_a_249 1, caso a empresa possua entre 100 e 249 funcionarios em 2002.
250_a_499 1, caso a empresa possua entre 250 e 499 funcionarios em 2002.
500_a_999 1, caso a empresa possua entre 500 e 999 funcionarios em 2002.
acima_1000 1, caso a empresa possua mais de 1.000 funcionarios em 2002.

Fonte: RAIS/IBGE; BNDES; The World Bank; MDIC.
Elaboracao dos autores.
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As varidveis idade media e ensino_medio foram elaboradas com elementos da
base de vinculos da RAIS — ela possui informagdes a respeito de cada trabalhador com
emprego formal no ano em questao. Algumas das informagoes que podem ser obtidas,
além da idade e da escolaridade, sio saldrio, dias trabalhados, horas extras, entre outras.
A primeira representa a média da idade de todos os trabalhadores, por empresa e
ano. Jd para a escolaridade dos funciondrios criou-se uma dummy que assume valor
igual a um para os individuos que tinham pelo menos o ensino médio completo; em
seguida, calculou-se a média dessa varidvel, também por ano e empresa. Dessa forma,
obteve-se a propor¢io de trabalhadores com pelo menos o ensino médio completo
dentro da companhia. A idade da firma, por sua vez, foi calculada ao se subtrair o ano

da fundac¢io da empresa do ano considerado na base de dados.

As varidveis simples ¢ peso foram retiradas da RAIS. Nessa base de dados, a
varidvel peso mostra, com valores que vao de zero a um, a propor¢ao de meses durante
os quais o trabalhador esteve empregado na companhia. A varidvel simples foi obtida
na base para estabelecimento e apresenta valor igual a um caso a empresa seja optante
do programa. A varidvel baixa_int_tec foi criada a partir de informagdes contidas em
IBGE (2005). Nesse relatério, sdo apresentadas as quatro principais categorias de
intensidade tecnolégica, além dos setores, pelos cddigos da Classificagao Nacional
de Atividades Econédmicas (CNAE), que estdo inseridos em cada uma delas. A varidvel
comex assume valor igual a um caso a empresa tenha exportado e/ou importado no

ano. Os dados das companhias que estavam inseridas no mercado internacional

foram obtidos no site do MDIC.

A varidvel recebeu_bndes foi criada a partir da informagao a respeito do valor
do empréstimo: para empresas que foram contempladas, assume valor igual a um.
Ademais, a varidvel fechou foi criada especificamente para a aplicacio do método
de andlise de sobrevivéncia — ela indica se a empresa encerrou as suas atividades em
determinado ano. Considera-se que a firma fechou quando ela nao aparece mais na
base de dados dos anos seguintes. Apesar de a RAIS possuir uma varidvel denominada
data_encerramento, nao se utilizou apenas ela, pois hd muitos missings. Por fim, foram
criadas varidveis dummies que indicam o tamanho da empresa de acordo com o niimero
de funciondrios que possufa em 2002, primeiro ano da amostra. Este tltimo critério
foi adotado porque a quantidade de colaboradores da companhia pode ter aumentado

ou diminuido durante o periodo, o que faria com que ela mudasse de categoria ao

15




Rio de Janeiro, dezembro de 2019

longo do tempo. Essa divisao segue a apresentada na RAIS. Além disso, a divisao em
empresas de micro, pequeno, médio e grande porte segue a classificagio definida por
Sebrae (2011a).

3.1 Propensity score matching (PSM) e analise de sobrevivéncia

Em primeiro lugar, realizou-se o PSM, de forma a montar um grupo de controle mais
adequado para este estudo. Em seguida, aplicou-se o método de andlise de sobrevivéncia.
Para tanto, o pareamento foi realizado para 2002, o primeiro ano da amostra. Com a
obtengao dos pesos, pode-se estimar a andlise de sobrevivéncia nao paramétrica e
a paramétrica. O método de pareamento tem por objetivo criar um grupo de controle
parecido com o de tratamento no que se refere as caracteristicas observaveis. Uma das
principais ideias por trds do modelo, inclusive, é a de que cada membro do grupo de
tratamento possuiria um par no grupo de controle, que representaria o resultado que o

individuo obteria se nio fosse tratado.

No geral, porém, esse caso ¢ vdlido apenas para individuos dos grupos
de controle e tratamento que diferem por uma caracteristica x. Nessa situagio, o
estimar de pareamento determina para cada individuo tratado uma unidade no grupo
de controle que tem o x mais parecido. Crespi ez al. (2011), entretanto, mostra que,
quando hd diversos fatores que diferem entre os grupos, a ideia de proximidade entre
as caracteristicas nao ¢ tao clara, jd que os individuos podem ser semelhantes em alguns
aspectos, mas diferentes em outros, no que concerne a0 mesmo momento do tempo.
Para superar esse problema, caso se tenha conhecimento de todos os fatores relevantes
que determinam a participagio no programa, o procedimento de matching pode ser

realizado a partir do PSM.
P(X)) = P(T; = 1]X; = x) (1)

Na equagao (1), T ¢a varidvel bindria para tratamento e X, o vetor com
caracteristicas observdveis dos individuos. O escore de propensio é comumente
estimado por meio dos modelos logit ou probit. No caso deste trabalho, optou-se pelo

segundo. Dessa forma, ele pode ser representado por:

Pr[T; = 11X; = x] = [A(D)dt = P(X;B) )
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Em queA(.) éafun¢io dedistribuicao acumulada (FDA) da fun¢io da distribuigao

normal e y(.) é a fun¢io densidade probabilistica.

Depois do pareamento, empregou-se o método de andlise de sobrevivéncia.
Existem diversos modelos que podem ser estimados para se realizar esse tipo de
estudo — eles sdo divididos em nao paramétricos, semiparamétricos e paramétricos.
No geral, essa metodologia tem por objetivo analisar a sobrevivéncia dos individuos
na amostra dentro de um periodo #, em que 7 representa o tempo de sobrevivéncia
da firma. Neste trabalho, o evento que representa a saida da empresa da amostra é
o encerramento das suas atividades e o periodo # consiste no intervalo da amostra:
2002 a 2016. A fungao de sobrevivéncia é a probabilidade de se observar um tempo
de vida igual ou maior que #, simbolizada por S(#) (Hosmer Junior e Lameshow,

1999). Essa fun¢ao pode ser representada por:
St)=Pr(T=t) 3)

A fim de estimar a fun¢do de sobrevivéncia, o método de Kaplan-Meier, uma
ferramenta nao paramétrica, serd empregado. Essa metodologia apresenta estimagoes a
respeito da probabilidade de sobrevivéncia e a representacio grafica da sua distribuigio.
Nesse método, sio levadas em consideragio apenas informagdes do individuo
relacionadas ao tempo e 2 mortalidade da firma. Deve-se destacar que a técnica, embora

seja muito limitada, é importante para os dados sejam analisados de forma exploratéria.

A partir do momento em que sao inseridas caracteristicas pessoais, adiciona-se
uma nova dimensio para a especificagio do modelo, sendo que podem ser aplicados
modelos paramétricos. A escolha da distribuicio correta é importante porque, ao se
selecionar a distribui¢do mais adequada, a estimativa paramétrica serd mais precisa
do que as encontradas por modelos semiparamétricos, como ¢é o caso da regressao de
Cox." Apés a observagao da curva da funcio de sobrevivéncia, estimaram-se os modelos
paramétricos com todas as distribui¢oes possiveis: exponencial, Weibull, /og-normal,
log-logistica e Gompertz. A partir da escolha do menor valor encontrado para o critério
de informagio de Akaike (Akaike information criterion — AIC) e da observagio desses

gréficos, foi feita a escolha da distribuicao.

1. Disponivel em: <http://jdemeritt.weebly.com/quant.html>.
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Devido as distribuigoes selecionadas (o processo que levou a essa selegao serd
apresentado na secio dos resultados), o modelo de tempo de falha acelerado (accelerated
Jfailure time — AFT) foi escolhido. Ele presume uma relacio linear entre o log do tempo

de sobrevivéncia 7"e as caracteristicas pessoais X:
(M= B'X+z (4)

* A Z
Em que " é um vetor de pardmetros e z é um termo de erro. Pode-se reescrever

essa eXpressio como:
Y=u+ou (5)
Ou, ainda, como:

T (©)

Em que p = B "X,Y =In(T) eu =%/5 éum termo de erro com funcio de
densidade f{z) e 0 é um fator escalar, relacionado ao formato dos pardmetros para a fungio
de risco (Jenkins, 2005). Uma das formas mais populares de interpretar os resultados desse
modelo é pelo uso de taxas de tempo (#ime ratios) na estimagao. Quando essa taxa for superior
a um, ocorre a prolonga¢ao do tempo para o evento — no caso, o fechamento da empresa.
Ou seja, ocorre um aumento do tempo de vida (Bradburn ez 4/., 2003). Para interpretar os
resultados do modelo de AFT, pode-se optar por coeficientes (como por time ratios

exp (/./)’\k) . De (4), tem-se que:
T = exp(B *’X)exp(z) 7)

Se os individuos 7 e j possuem as mesmas caracteristicas, com exce¢ao da k-ésima,

isto ¢, X, =X para todo me {1, ..., K/k}, e eles possuem o mesmo z, entio:

T—i, = exp[ B (Xix — Xji)] (8)

Tj
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Se, em adicio X, - X] = L isto ¢, h4 a mudanc¢a em uma unidade em X, ceteris paribus:
T; _ *
N exp(B}) o

Por fim, deve-se destacar que os modelos aplicados nas estimagoes permitem apenas
inferir os fatores associados ao encerramento das atividades das firmas. Os resultados
nao possibilitam concluir a respeito da existéncia de uma relagao de causalidade entre
as varidveis dependentes e independentes. Caso ocorra uma preocupagio por esse tipo

de relagdo, torna-se necessdria a utilizagao de outros métodos econométricos.

Nas tabelas 1A e 1B, sdo apresentadas as estatisticas para as empresas existentes
em 2002, antes do pareamento. No que se refere ao grau de instrucio dos trabalhadores,
tem-se que, quanto maior a companhia, maior é a propor¢io de individuos que possuem
pelo menos o ensino médio completo. Quanto ao peso, percebe-se que, quanto maior
a firma, maior o tempo de permanéncia do funciondrio no local. Empresas com menos
funciondrios sao mais novas, em média, do que as que tém mais empregados. Além disso,
companhias menores entram mais na classificacao de baixa intensidade tecnoldgica que
as maiores, ¢ a idade média dos trabalhadores nao apresenta uma variagao expressiva

entre as firmas de portes diferentes.

TABELA 1
Estatisticas descritivas das empresas existentes — amostra antes do pareamento (2002)
1A —De 1 a 49 funcionarios

lad 5a9 10a19 20249
Média Desvio-padrao Média Desvio-padrdo Média  Desvio-padrdo Média Desvio-padrao

ensino_medio 0,248 0,350 0,222 0,257 0,223 0,238 0,236 0,234
media_peso 0,715 0,262 0,714 0,200 0,713 0,178 0,715 0,162
idade_firma 9,059 8,151 10,288 8,760 11,083 9,199 12,416 10,043
baixa_int_tec 0,586 0,493 0,548 0,498 0,503 0,500 0,468 0,499
pib_brasil 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000
idade_media 32,142 8,715 31,756 5,687 31,906 4,818 31,915 4,300
simples 0,839 0,367 0,819 0,385 0,734 0,442 0,547 0,498
sudeste_sul 0,799 0,401 0,801 0,399 0,804 0,397 0,810 0,392
recebeu_bndes 0,031 0,174 0,071 0,257 0,123 0,329 0,193 0,395
valor_operacao_rs 210,11 12.066,06 446,46 12.351,46 1.052,35 13.373,20 3.032,90 26.253,91
Observacoes 101.849 46.813 34.628 23.783
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1B — De 50 a acima de 1.000 funcionarios

50a99 100 a 249 250 a 499 500 a 999 Acima de 1.000

Média Desvio-padrdo ~ Média Desvio-padrao  Média Desvio-padrdo ~ Média Desvio-padrao  Média  Desvio-padrdo

ensino_medio 0,274 0,240 0,336 0,248 0,381 0,250 0,406 0,263 0,376 0,268
media_peso 0,726 0,154 0,748 0,148 0,776 0,142 0,791 0,141 0,762 0,183
idade_firma 14,468 11,217 16,323 12,271 18,126 12,801 19,646 12,996 20,08 14,85
baixa_int_tec 0,423 0,494 0,435 0,496 0,428 0,495 0,458 0,499 0,491 0,500
pib_brasil 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000
idade_media 32,153 3,928 32,232 3,632 32,467 3,377 32,291 3,172 32,10 3,274
simples 0,274 0,446 0,110 0,313 0,021 0,142 0,009 0,096 0,021 0,144
sudeste_sul 0,819 0,385 0,827 0,379 0,822 0,382 0,825 0,380 0,727 0,445
recebeu_bndes 0,258 0,437 0,289 0,453 0,284 0,451 0,294 0,456 0,296 0,457

valor_operacao_rs ~ 8.621 65.962 15.080  102.587 27.607 177.932 39.014  193.300 44.221  194.620

Observacoes 8.528 5.044 1.840 755 374

Fonte: BNDES, MDIC, RAIS/IBGE, Banco Central do Brasil (BCB); IBGE (2005).
Elaboracdo dos autores.

No que se refere ao Simples Nacional, percebe-se que uma propor¢ao elevada de
empresas de micro e pequeno porte é optante desse sistema. Quanto a regido, hd uma
grande concentracio de firmas no Sudeste e Sul, e entre as maiores essa concentragio é
ainda superior. Além disso, percebe-se que os empréstimos do BNDES Finame foram
concedidos em maior propor¢ao para empresas com mais funciondrios: enquanto
apenas em torno de 3% daquelas com menos de cinco funciondrios foram contempladas
com essa modalidade de beneficio, em torno de 29,4% que possuem entre 500 ¢ 999
receberam o empréstimo. Por fim, quanto maior o tamanho da firma, maior o valor

médio desses empréstimos.

Nas tabelas 2A e 2B, sao apresentadas as estatisticas descritivas para a amostra apds
0 pareamento, ou seja, para os dados utilizados para a aplicagao do método de anilise de
sobrevivéncia. No geral, percebe-se que a maioria das médias e dos desvios-padrao nao
alterou de forma expressiva seus valores. A exce¢do ocorre com as varidveis referentes
ao BNDES Finame.
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TABELA 2
Estatisticas descritivas das empresas existentes (2002)
2A - De 1 a 49 funcionarios

1a4d 5a9 10a19 20249
Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao

ensino_medio 0,245 0,332 0,206 0,237 0,214 0,224 0,226 0,219
media_peso 0,681 0,257 0,704 0,194 0,711 0,169 0,719 0,152
idade_firma 8,471 8,178 10,21 8,710 11,41 9,204 13,41 10,09
baixa_int_tec 0,529 0,499 0,482 0,499 0,441 0,496 0,427 0,494
pib_brasil 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000 3,054 0,000
idade_media 30,75 7,681 30,85 5,227 31,37 4,582 31,56 4,089
simples 0,835 0,370 0,826 0,378 0,725 0,446 0,524 0,499
sudeste_sul 0,871 0,335 0,877 0,328 0,856 0,350 0,850 0,356
recebeu_bndes 0,520 0,499 0,523 0,499 0,530 0,499 0,548 0,497
valor_operacao_rs 3.502 49.149 3.292 33.406 4.530 27.462 8.599 43.664
comex 0,029 0,168 0,043 0,203 0,079 0,270 0,176 0,380
Observacoes 6.110 6.347 8.044 8.388

2B — De 50 a acima de 1.000 funcionarios

50299 100 a 249 250 a 499 500 a 999 Acima de 1.000
Média Desvio-padrdo ~ Média Desvio-padrdo ~ Média Desvio-padrdao  Média Desvio-padrao  Média Desvio-padrao

ensino_medio 0,265 0,226 0,316 0,227 0,366 0,232 0,377 0,251 0,368 0,248
media_peso 0,732 0,142 0,75 0,136 0,783 0,124 0,784 0,146 0,768 0,172
idade_firma 16,09 11,23 18,67 12,21 21,15 12,35 23,31 12,22 24,38 15,18
baixa_int_tec 0,396 0,489 0,426 0,494 0,406 0,491 0,479 0,5 0,487 0,501
pib_brasil 3,054 0 3,054 0 3,054 0 3,054 0 3,054 0
idade_media 31,93 3,723 32,03 3,496 32,29 3,462 32,23 3,022 31,89 3,243
simples 0,237 0,425 0,085 0,279 0,016 0,127 0,01 0,101 0,019 0,14
sudeste_sul 0,853 0,353 0,855 0,352 0,865 0,341 0,836 0,37 0,731 0,444
recebeu_bndes 0,569 0,495 0,556 0,496 0,577 0,494 0,575 0,494 0,552 0,498
valor_operacao_rs  19.071 97.095 29.077 141.026 56.067 250.473 76311  265.185 82.282 259.794
comex 0,371 0,483 0,599 0,49 0,792 0,405 0,87 0,336 0,89 0,312
Observacoes 3.855 2.616 906 386 201

Fonte: BNDES; MDIC; RAIS/IBGE; BCB; IBGE (2005).
Elaboracdo dos autores.

A primeira observagao a ser feita refere-se a varidvel receben_bndes. Para a amostra
completa, enquanto menos de 5% das empresas de microporte e mais de 25% das
de grande porte tinham sido contempladas com o beneficio, a partir do pareamento
passa-se a ter um equilibrio maior: para todas as classificagoes de firmas, em torno de
50% receberam o BNDES Finame. Além disso, tem-se que os valores das operagoes
de crédito, assim como no caso anterior, também aumentam conforme aumenta o

tamanho da firma. Eles apresentam, porém, uma amplitude menor.
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4 RESULTADOS

Nesta se¢io, serdo apresentados os resultados encontrados a partir da aplicagao do
método de andlise de sobrevivéncia, para a amostra de empresas criadas antes de 2002,
para o periodo de 2002 a 2016. Como mencionado na parte da metodologia, a sua
forma nao paramétrica serd representada pela curva de Kaplan-Meier, e depois serdo
estimados os modelos paramétricos. A fim de melhorar a amostra selecionada, fez-se o

pareamento antes das estimagdes que aplicam a andlise de sobrevivéncia.

A tabela 3 exibe os resultados do pareamento estimado em 2002. Os coeficientes
indicam quais sdo as caracteristicas que mostram influéncia no fato de a empresa receber o
BNDES Finame. No que se refere ao tamanho, dado que as empresas de 1 a 4 funciondrios
consistem na categoria omitida, tem-se que, quanto maior a empresa, maior a chance de
ela ser contemplada com o beneficio. Além disso, firmas mais velhas também exibem
maior chance de receber o empréstimo. Por fim, empresas da regido Sul tém maiores
chances de serem contempladas com o BNDES Finame, enquanto as localizadas no

Nordeste e no Centro-Oeste apresentam uma menor probabilidade.

TABELA 3
Resultados do modelo probit para as empresas existentes (2002)
Variavel Coeficiente Variavel Coeficiente Varivel Coeficiente
5.a9 0.395*** 500_a_999 1.275%** nordeste -0.165***
(0.0118) (0.0495) (0.0297)
10_a_19 0.710*** acima_1000 1,307*** centro_oeste -0.0599*
(0.0118) (0,069) (0.0343)
20_a_49 0.998*** idade_media -0.0162*** sudeste 0.0214
(0.0124) (0.000735) (0.0297)
50_a_99 1.204*** idade_firma 0.00799*** ensino_medio -0.0704***
(0.0169) (0.000443) (0.0150)
100_a_249 1.282%** sul 0.276*** constante -1.508***
(0.0207) (0.0299) (0.0372)
250_a_499 1.265%** norte 0.0332
(0.0327) (0.0280)
Observacoes 223.240 Observagbes 223.240 Observagbes 223.240

Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracao dos autores.
Obs.: * p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,1; **p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,05; *** p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,01.

Analisando os efeitos marginais estimados a partir do probit, hd coeficientes

semelhantes aos apresentados anteriormente. Para cada unidade a mais na média de idade
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dos trabalhadores, temos que a chance de a empresa receber o BNDES Finame diminui
em 0,23% — nesse modelo, Nordeste e Centro-Oeste possuem signiﬁcﬁncia estatistica.
Ademais, o fato de a firma estar localizada nessas regioes reduz a probabilidade de ela
ser contemplada com o beneficio em 2,3% e 0,8%, respectivamente. Estar instalada no

Sul do pais, porém, aumenta sua chance de receber o empréstimo em 3,9%.

TABELA 4
Efeitos marginais do modelo probit
Variavel Efeito marginal Variavel Efeito marginal Variavel Efeito marginal
5.a9 0,056*** 500_a_999 0,182*** nordeste -0,023***
(0,001) (0,007) (0,004)
10_a_19 0,101*** acima_1000 0,186*** centro_oeste -0,008*
(0,001) (0,009) (0,004)
20_a_49 0,143%** idade_media -0,002*** sudeste 0,003
(0,002) (0,0001) (0,004)
50_a_99 0,172*** idade_firma 0,001*** ensino_medio -0,010***
(0,002) (0,00006) (0,002)
100_a_249 0,183*** sul 0,039%**
(0,003) (0,004)
250_a_499 0,181*** norte 0,005
(0,004) (0,004)

Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: * p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,1; ** p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,05; *** p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,01.

O grifico 3 indica as densidades Kernel do PSM antes e depois do pareamento.
Como no casoanterior, o grafico 3A mostrao escore de propensao antes do matching, enquanto
0 3B apresenta o escore depois do matching. Ao comparar as duas figuras, percebe-se que a

distribui¢ao apresenta uma forma menos irregular depois do emparelhamento.

O grafico 4 apresenta a fungao de sobrevivéncia de todas as firmas antes da divisao
da amostra pelo seu tamanho. No gréfico 4A, percebe-se que a taxa de fechamento dos
estabelecimentos é pequena para cada ano, mas que, ao final do periodo, a acumulada
chega perto de 50%. O grafico 4B exibe a amostra com as firmas de todos os tamanhos,
porém separadas entre as que foram contempladas com o BNDES Finame e as que
nao receberam o beneficio. Pode-se observar que, desde o primeiro momento, o
encerramento das atividades das que foram beneficiadas ¢ menor que o das demais em
todos os momentos. Ao final do periodo, tem-se que 81,3% das firmas que receberam
o empréstimo em pelo menos um ano ainda estavam operando, enquanto entre as que

nunca foram contempladas esse valor se encontrava em aproximadamente 39,2%.
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GRAFICO 3
PSM antes e depois do pareamento

3A —PSM antes do matching
15 —

10 —

0 0,2 0,4 0,6

——Tratamento --=-=- Controle

3B — PSM depois do matching
15 —

\
0 0,2 0,4 0,6
--=-- Controle

—— Tratamento

Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 4
Curva de Kaplan-Meier para toda a amostra
4A — Amostra completa

1,00 —

60,5%

0,50 —

0,00 —

4B — Amostra completa, separada entre contemplados ou ndo com o BNDES Finame

1,00 — —_——
__‘_"——\______ 81,3%
—
0,75 —
0,50 | 39,2%
0,25 —
0,00 —
I I I I
0 5 10 15
—— Nao recebeu o BNDES -=-=-=-Recebeu o BNDES

Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracao dos autores.

Em seguida, os grificos 5, 6, 7 e 8 apresentam as curvas de Kaplan-Meier para
as empresas separadas conforme o seu tamanho. No grafico 5, sdo apresentadas as de
microporte, que possuem de 1 a 19 empregados. A amostra foi subdividida em trés, jd
que hd um comportamento de sobrevivéncia heterogéneo dentro desse grupo. Além da
separagio por tamanho, cada amostra estd dividida entre as companhias que receberam
o BNDES Finame e as que nao foram contempladas em nenhum dos anos do periodo
estudado. Para todos os tamanhos, em 2016, aproximadamente 81% das empresas
contempladas com o beneficio ainda estavam abertas. Em torno de 60% a 72% das

firmas que nao receberam o BNDES Finame, porém, jd tinham fechado em 2016.
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GRAFICO 5

Curva de Kaplan-Meier para empresas de microporte

5A — Firmas com 1 a 4 funcionarios
1,00

0,75 —

0,50 —|

0,00 —|

28,1%

0 5 10 15
— Nao recebeu o BNDES Finame - -=--Recebeu o BNDES Finame
5B — Firmas com 5 a 9 funcionarios
1,00 e
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— = X

0,75 —
050 | 37,1%
0,25 —
0,00 —

T I T I
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— Na&o recebeu o BNDES Finame - -=--Recebeu o BNDES Finame
5C — Firmas com 10 a 19 funcionarios
1,00 —_——————
T~ 81,5%
—

0,75 —
0,50 — 40,1%
0,25 —
0,00 —

— Na&o recebeu o BNDES Finame

Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracao dos autores.
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No gréfico 6, sao apresentadas as curvas de Kaplan-Meier para as empresas
que possuem entre 20 e 49 trabalhadores e as que contam com 50 a 99 empregados.
Os resultados siao semelhantes aos encontrados anteriormente. Enquanto as
companhias contempladas apresentaram uma sobrevivéncia de aproximadamente
80% ao término do periodo, as que nio receberam o beneficio em nenhum dos anos
da anilise sobreviveram em torno de 40%. O que chama a atengdo nesses gréficos,
porém, ¢ que, enquanto as taxas de encerramento das atividades sao maiores no comego
da amostra para as empresas nio contempladas, para as que receberam o beneficio o

comportamento é 0 oposto: essas taxas s2o mais elevadas no final da amostra.

GRAFICO 6
Curva de Kaplan-Meier para empresas de pequeno porte
6A — Firmas com 20 a 49 funcionarios

1,00 —
——1——L_,____ 81,2%
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6B — Firmas com 50 a 99 funcionarios
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Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracao dos autores.
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Em seguida, sio apresentados os grificos das fungoes de sobrevivéncia para as
empresas de médio porte, que possuem de 100 a 249 e de 250 a 499 empregados.
Para a primeira, 80,7% das contempladas com o BNDES Finame continuam em
atividade, sendo que esse valor cai para préximo dos 44,5% para as que nio receberam
o empréstimo em nenhum ano do periodo selecionado para o estudo. No caso
das firmas com mais funciondrios, tem-se que, para o final do periodo, 79,9% das
contempladas com o BNDES Finame continuaram as suas atividades, enquanto 46,3%

das que nao receberam se mantiveram no mercado.

GRAFICO 7
Curva de Kaplan-Meier para empresas de médio porte
7A — Firmas com 100 a 249 funcionarios
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7B — Firmas com 250 a 499 funcionarios
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Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracao dos autores.
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Por fim, sao apresentados os resultados para as empresas que possuem de 500 a
999 trabalhadores e as que tém mais de 1.000. Para as primeiras, os valores sao 74,7%
e 54,6%. Para as curvas das firmas com mais de 1.000 funciondrios, percebe-se que
a diferenca da sobrevivéncia entre as contempladas com o BNDES Finame e as nio
contempladas ¢ ainda menor: 76,5% das que receberam o beneficio continuavam com
as suas atividades ao término do periodo, contra 67,1% das que nao o receberam.
Para estas tltimas, percebe-se um comportamento diferente em relagio as demais: até
o sexto ano, em alguns momentos, as firmas nao contempladas sobreviveram mais do

que as que obtiveram o beneficio.

GRAFICO 8
Curva de Kaplan-Meier para empresas de grande porte
8A — Firmas com 500 a 999 funcionarios
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8B — Firmas com mais de 1.000 funcionarios
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Fonte: BNDES; RAIS/IBGE.
Elaboracdo dos autores.
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Ao se observarem as curvas das fungoes de sobrevivéncia dos graficos anteriores,
percebe-se uma tendéncia: entre as firmas contempladas, quanto maiores forem, menor
vai se tornando a sua taxa de sobrevivéncia, enquanto os estabelecimentos que nio
receberam o BNDES Finame aumentaram a sua sobrevivéncia. Deve-se destacar,
porém, que a maior sobrevivéncia de empresas de maior porte — sem levar em conta a
questdo do beneficio — jd é conhecida, sendo apresentada, por exemplo, por Najberg,
Puga e Oliveira (2000).

Depois da andlise das curvas de Kaplan-Meier para as amostras, estimaram-se os
modelos de sobrevivéncia paramétrica para cada grupo, empregando todas as distribuigoes.
Devido ao comportamento das curvas, seria possivel optar pelas distribuicoes log-normal,
log-logistica e Weibull. Por meio da comparagio dos critérios de informagao de Akaike,
foram escolhidos os modelos que apresentam os menores valores para esse teste. Para as
empresas com 1 a 19 funciondrios, encontrou-se que a distribui¢ao Jog-normal é a mais
adequada. As com 250 até mais de 1.000 funciondrios também apresentam a distribui¢ao
log-normal. Para as firmas que possuem entre 20 e 49 empregados, a distribuigao mais
adequada é a log-logistica. Por fim, para as demais companhias, constatou-se que a melhor
distribuigao é a Weibull. Essas trés distribuigoes permitem que seja aplicado o modelo de

AFT, que acabou sendo a escolha para este trabalho.

TABELA 5
Critério de informacéo de Akaike
1a4 5a9 10a19 20249 50299 1002249 2502499 5002999  Acima de 1.000

Weibull 8.993,62 9.298,42 11.843,29  12.71495 5.711,31 4.220,62 1.336,76 607,02 331,24
Log-normal 8.768,16  9.188,99 11.750,34 12.710,51 5.749,59 4.315,02 1.333,82 611,16 326,16
loglogistica 884462 924150  11.78679 1271014 572913 427139  1330,12 604,20 320,23
Gompertz 9.11657 938588  11.97043 12.80558 574447 423826 134512 607,93 333,85
Exponencial 9.149,81 9.432,68 12,055,28  12.870,44  5.764,01 4.259,72 1.345,08 605,95 332,29

Fonte: BNDES; MDIC; RAIS/IBGE; BCB; IBGE (2005).
Elaboracdo dos autores.

Em seguida, estimam-se novamente os modelos de sobrevivéncia paramétricos
com as distribuigoes escolhidas. Para o modelo de AFT, tem-se que os estabelecimentos
de grande porte que possuem uma maior propor¢ao de empregados com pelo menos
o ensino médio completo apresentam menores chances de sobrevivéncia, enquanto
esse efeito ¢ o inverso no caso das de microporte. Esses resultados estao parcialmente

de acordo com Conceigao, Saraiva e Fochezatto (2018), que constatam, para o caso
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de empresas do Ceard, que o capital humano ¢ um fator importante para o aumento
das chances de sobrevivéncia das firmas estudadas. Essa varidvel foi calculada com base
na escolaridade dos trabalhadores — ou seja, quanto mais anos de educagio os seus

funciondrios tiverem, menor a probabilidade de a empresa encerrar as atividades.

Quanto a idade da firma, verifica-se que, para todos os casos, quanto mais
velha ela for, maior serd o seu tempo de sobrevivéncia (tabela 6). Essa relacio
assemelha-se a encontrada por Dunne, Roberts e Samuelson (1988), que, na anilise
do caso americano, apontam que as taxas de mortalidade das empresas declinam com
a idade; a encontrada por Carvalho e Fonseca (2010), que, no estudo da sobrevivéncia
de firmas brasileiras criadas em 1997, constatam que as mais velhas apresentam uma
menor probabilidade de encerrar as suas atividades; e a encontrada por Najberg, Puga
e Oliveira (2000), que também descobrem em sua amostra que, quanto menor a idade,

maior a mortalidade das firmas.

O fato de as empresas seres optantes pelo Simples Nacional reduz a mortalidade
daquelas de micro e pequeno porte. O maior efeito é para as que possuem entre 5 e
9 trabalhadores. Neste caso, participar do programa faz com que tenham um tempo
de sobrevivéncia 1,593 maior do que as de mesmo tamanho que nio aderiram a ele.
Esse resultado ¢ semelhante ao de Conceicio ez al. (2016), em que observam, na
andlise de empresas industriais, que as participantes do Simples Nacional apresentaram

chance 30% menor de mortalidade.

Quanto a localizagao, entre os modelos que apresentaram significAncia estatistica,
estar na regido Sul ou Sudeste diminui o risco de morte das firmas que possuem até
49 funciondrios. Nesse caso, o efeito é maior para as companhias de menor tamanho,
sendo que as que tém entre 1 e 4 funciondrios e se localizam em uma dessas regioes
evidenciam um tempo de sobrevivéncia 1,435 maior do que as que estio em outras
localidades. O fato de empresas dessas duas regides sobreviverem mais estd de acordo

com a literatura, e Sebrae (2011b; 2016) mostra um resultado semelhante.
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TABELA 6
Analise de sobrevivéncia para empresas existentes em 2002 — modelo de AFT (2002-2016)
a4 5a9  10a19 20249  50a99 1003249 2502499 5002999  Acima de 1.000
1,091 0,991 1,168** 1,073 0.775*** 0,900 0816 0,460** 0811
ensino_medio
(0059 (0,068  (0,071) (0,065  (0,063)  (0,088)  (0,160)  (0,173) (0,429)

2,322%**  3,348*** 5326***  8577*** 10,01*** 10,68***  73,36***  112,62%**  97,34***
media_peso
(0,183) (0,354) (0,540) (0,895) (1,275) (1,594) (32,04) (84,28) (102,7)

1,015%**  1,014***  1,014***  1,019***  1,020*** 1,012*** 1,008* 1,018** 1,014*
idade_firma

(0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002) (0,002) (0,004) (0,007) (0,008)

0,954 0,912** 0,928** 0,974 1,059 0,951 1,315%* 1,106** 1,081
baixa_int_tec

(0,036) (0,035) (0,031) (0,032) (0,048) (0,050) (0,145) (0,226) (0,333)

1,033***  1,040***  1,025*** 1,020*** 0,987* 0,980** 0,957** 0,962 0,997
pib_brasil

(0,007) (0,007) (0,006) (0,006) (0,007) (0,008) (0,017) (0,033) (0,046)

0,984***  0,976***  0,963***  0,941*** 0,933***  0,941***  0,905***  0,867*** 0,826***
idade_media

(0,002) (0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,013) (0,030) (0,044)

1,464%** 1,503***  1381***  1437*** 1,250*** 1,253 0,771 2.469,99 16.420
simples

(0,069) (0,074) (0,051) (0,052) (0,073) (0,121) (0,304) (0,030) (1,4e+07)

1,435%%%  1,412%** 1,374***  1,231*** 1,010 1,048 1,127 0,683 0,662
sudeste_sul

(0,076) (0,079) (0,063) (0,055) (0,068) (0,074) (0,168) (0,180) (0,231)

5,035%**  4171***  3,390***  3,136%**  2,386***  2,233*** 1,981%** 1,195 1,067
recebeu_bndes

(0,232) (0,199) (0,135) (0,127) (0,138) (0,149) (0,227) (0,237) (0,303)

0,999 0,999 1,000 1,000 1,000**  0,999***  1,000** 1,000 1,000
valor_operacao_rs

(3,0e-07)  (3,1e-07)  (2,8¢-07)  (2,1e-07)  (3,7-e07)  (2,6e-08)  (7,0e-07)  (9,8e-08) (4,5e-07)

1,503**¥*  1,626***  1,422***  1,513*** 1 577***  1.338***  1851*** 1,113 0,614
comex

(0,181) (0,174) (0,097) (0,081) (0,103) (0,084) (0,217) (0,254) (0,220)

3,785%**  4,786***  6,791***  11,04***  29,52*** 2321***  12,56*** 138,4*** 1.113%**
constante

(0,452) (0,688) (0,888) (1,463) (5,157) (4,692) (6,087) (154,26) (1.890,11)
Observacdes 63.586 72.776 94.033 99.773 46.432 31.602 11.130 4.692 2.508

Fonte: BNDES; MDIC; RAIS/IBGE; BCB; IBGE (2005).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: * p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,1; ** p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,05; *** p-valor inferior a um nivel de significancia de 0,01.

Avaridvel media_peso indicaa propor¢ao do tempo durante o qual os trabalhadores
estdo na empresa — quanto maior o tempo de permanéncia dos funciondrios, maior
o tempo de sobrevivéncia da firma. Esse resultado é semelhante ao encontrado por
Conceigio et al. (2016), que mostram que, para empresas industriais, quanto maior
o tempo de emprego dos individuos no estabelecimento, menores sao as chances de a

empresa encerrar as atividades.
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No que se refere a varidvel comex, conclui-se que as empresas que importam
e/ou exportam exibem um tempo de vida superior aquelas que nio se envolvem
nessas atividades. Kannebley Junior e Valeri (2007), ao abordar a permanéncia das
firmas na atividade exportadora, mostram que aquelas que entram no mercado
externo evidenciam um ganho de eficiéncia e qualidade, o que lhes daria uma maior

chance de sobrevivéncia.

Quanto as varidveis que tratam do BNDES Finame, tem-se que o valor da
operagio nio ¢ significativo na sobrevivéncia para a maioria dos casos. Mesmo quando
ha signiﬁcéncia estatistica, entretanto, a time ratio ¢ 0,999 ou 1 — o que nao aumentaria
nem reduziria o tempo de vida da firma. Para este dltimo caso, percebe-se que hd
dois resultados: o primeiro é que o fato de as companhias serem contempladas com
o beneficio aumenta o tempo de sobrevivéncia para as subamostras que se referem as
de micro, pequeno e grande porte. Além disso, quanto menor a empresa, maiores sao
os efeitos do BNDES Finame na sua sobrevivéncia. Esses resultados estio de acordo
com os encontrados por Sebrae (2011b; 2016), que mostram que, quanto mais se tem

acesso ao sistema bancirio, maiores serdo as chances de sobrevivéncia.

Por fim, Rosa ¢z al. (2018), na avaliacio do efeito do Prospera, um programa de
microcrédito produtivo orientado do governo do Distrito Federal, concluem que hd
um risco médio de encerramento das atividades 60% menor para as microempresas
participantes. Benavente e Ferrada (2004), porém, em sua andlise do caso chileno,
observam que os subsidios publicos nao apresentaram efeito na sobrevivéncia das firmas

que foram contempladas em relagio s que nao foram.

5 CONCLUSAO

O BNDES Finame ¢ um financiamento destinado a aquisi¢do de mdquinas e
equipamentos de origem brasileira. Neste trabalho, pode-se observar que esse programa
de crédito passou por algumas modifica¢oes ao longo do tempo. Além disso, alguns
fatores, como o volume de recursos destinado a essa linha de crédito e a quantidade de
empresas que foram contempladas com o programa desde a sua criagdo, fizeram com
que o BNDES Finame ji fosse tema de alguns artigos e trabalhos académicos, que no

geral buscam analisar o seu efeito nas empresas que o receberam.
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Conforme pode ser observado na segunda segio, em que se apresenta uma breve
revisdo da literatura com alguns trabalhos que tratam do BNDES Finame, nao hd um
consenso sobre os resultados que essa linha de crédito promove nas empresas. Enquanto
alguns trabalhos encontram um aumento na TFD, outros nao acham esse mesmo efeito.
Algumas varidveis analisadas, como ¢é o caso de saldrios, exportages, receita liquida,

entre outras, também ndo apresentam os mesmos resultados em todos os trabalhos.

O objetivo deste texto foi analisar os efeitos do crédito do BNDES sobre a
sobrevivéncia das empresas brasileiras criadas antes de 2002, para o periodo que
compreende 2002 a 2016. Empregaram-se duas metodologias: o PSM e a anilise de
sobrevivéncia. As informagoes utilizadas para essa andlise foram retiradas dos microdados
da RAIS, dos microdados sobre as operagdes de financiamentos do BNDES, do relatério
de pesquisa industrial do IBGE e dos dados de comércio exterior do MDIC. O principal
resultado deste trabalho é o seguinte: as empresas que utilizaram o BNDES Finame
apresentaram maiores tempos de sobrevivéncia do que as que nao foram contempladas
com ele. Outro resultado encontrado é que, quanto menor a empresa, maior o efeito

desse financiamento na sua sobrevivéncia.

Este texto apresenta algumas limitacoes. A principal delas refere-se ao préprio
método de andlise de sobrevivéncia: ele é capaz de analisar se a firma beneficiada
pelo empréstimo sobreviveu mais do que a nio contemplada. Somente o fato de o
estabelecimento estar sobrevivendo mais, no entanto, nao indica que ele estd sendo
mais produtivo — pode haver o caso em que o beneficio esteja prorrogando o tempo
de vida de uma empresa pouco eficiente. Portanto, mesmo que os resultados obtidos
por meio da andlise de sobrevivéncia jd indiquem quais empresas sobrevivem mais no
mercado, poder analisar outros fatores — como a produtividade — ¢ importante, de

forma que esses estudos possam complementar ainda mais a andlise aqui apresentada.
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