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Efeitos do BNDES Finame nas firmas brasileiras: uma
analise de sobrevivéncia para os anos de 2002 a 2016 *
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Resumo

Este texto busca analisar o efeito do BNDES Finame na sobrevivéncia das firmas brasileiras,
separadas de acordo com seu tamanho, entre os anos de 2002 e 2016. Para tanto, sao em-
pregados os métodos de Propensity Score Matching e Andlise de Sobrevivéncia. Além disso,
sdo utilizadas as bases de microdados da RAIS; de comércio exterior do Ministério da IndUstria,
Comércio Exterior e Servicos (MDIC); de Operacoes de Financiamentos do BNDES; dados do
Banco Central do Brasil (BCB) e do Relatério de Pesquisa Industrial, do IBGE. O principal resultado
deste artigo é que empresas que utilizaram o BNDES Finame apresentaram um tempo médio
de vida maior do que as que ndo foram contempladas com o mesmo. Porém, esse resultado
nao é encontrado em firmas de grande porte. Além disso, quanto menor a companhia, maior
o efeito deste financiamento na sua sobrevivéncia.
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Abstract

This paper seeks to analyze the effect of BNDES Finame credit program on the survival chances
of Brazilian industrial firms, separated according to their size, between the years of 2002 and
2016. For this purpose, the methods of Propensity Score Matching and Survival Analysis are
used. In addition, it will be used the following databases: the microdata from Relagdo Anual
de Informagdes Sociais (RAIS); the international trade microdata from Ministério da Industria,
Comércio Exterior e Servigos (MDIC); the microdata of Financial Operations from BNDES, data
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from Central Bank of Brazil (BCB), and from the Industrial Research Report, from IBGE. The main
result of this article is that companies that used BNDES FINAME had a longer life span than
those that were not covered by it. However, these results are not found to large companies.
In addition, the smaller the company, the greater the effect of this financing on its survival.
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1. Introducao

Entre marco de 2007 e dezembro de 2016, o crédito para as firmas brasi-
leiras passou de 16,65% para 24,70% do Produto Interno Bruto (PIB). Esse
forte crescimento aconteceu, em grande parte, devido ao aumento dos
desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). Em 2013, ano em que os empréstimos do BNDES atingiram
o maior valor da série histérica, foram registrados R$190 bilhdes em de-
sembolsos. O setor mais beneficiado foi o de infraestrutura, com 62.175
empréstimos concedidos, o que correspondeu a R$62 bilhdes. O segun-
do mais contemplado com esses financiamentos foi o da inddstria, com
58.016 desembolsos, que totalizaram R$58 bilhdes. Dentre os programas
que atendiam a inddstria, deve-se destacar o BNDES FINEM e o BNDES
Finame (BCB, 2018; BNDES, 2018).

O BNDES FINEM - programa com linhas de financiamento acima de R$
10 milhdes, direcionadas para projetos de investimento - foi responsivel
por aproximadamente 32% dos desembolsos para o setor industrial. Porém,
em fungio do valor minimo do empréstimo, os recursos foram direciona-
dos para empresas de maior porte. J4 o Finame, que tem por finalidade o
financiamento da producio e aquisicdo de méquinas e equipamentos nacio-
nais credenciados pelo BNDES, foi responsédvel por 28,9% dos emprésti-
mos para este setor. Porém, ele atendeu as demandas de crédito de firmas
de todos os portes (BNDES 2018). Dessa forma, o BNDES Finame foi uma
das linhas de crédito mais importantes da instituicdo neste periodo, tanto
no que se refere aos valores desembolsados, como na sua abrangéncia.
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Efeitos do BNDES Finame nas firmas brasileiras 171

O crédito do BNDES envolvia subsidios expressivos do governo e direcio-
namentos que podiam gerar impactos significativos na economia. Neste
sentido, torna-se importante estudar os impactos deste tipo de financia-
mento sobre as firmas. Este trabalho busca analisar os efeitos do BNDES
Finame sobre a sobrevivéncia de empresas brasileiras do setor da inddstria
de transformagio no periodo entre 2002 e 2016. Este programa foi escolhi-
do devido a sua abrangéncia, dado que nos anos compreendidos pelo estudo
ele atendia empresas de todos os portes, além de um nimero elevado de
companhias.

Para realizar a andlise, sdo utilizadas as metodologias de Propensity Score
Matching e Anilise de Sobrevivéncia. A estimagio é feita em dois esta-
gios. Primeiro aplica-se o método de Propensity Score Matching de forma
a encontrar um grupo de controle semelhante ao das empresas que foram
contempladas com o BNDES Finame. Em seguida, com o uso das meto-
dologias de Anilise de Sobrevivéncia nio paramétrica e paramétrica, sio
avaliados os efeitos do programa sobre as firmas. Portanto, a contribui-
cdo deste trabalho consiste em analisar o efeito ainda pouco estudado
das concessdes de crédito do BNDES Finame sobre a sobrevivéncia das
empresas, com uma metodologia também ainda pouco explorada nessa
drea. Os dados empregados neste estudo consistem em informacées reti-
radas dos microdados da Relagio Anual de Informacdes Sociais (RAIS);
dos microdados sobre as Operacdes de Financiamentos do BNDES; do
Relatério Pesquisa Industrial de 2003, do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e dos dados de comércio exterior do Ministério da
Inddstria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC).

O principal resultado encontrado é que empresas de micro, pequeno e mé-
dio porte contempladas com o BNDES Finame apresentaram uma maior
sobrevivéncia, sendo que o tempo de vida delas foi, em média, trés vezes
superior ao das empresas nio participantes. Este é um resultado importan-
te que demonstra o efeito relevante de um programa de crédito do BNDES
sobre a sobrevivéncia das micro, pequenas e médias empresas. Porém, em
relacdo as implicacdes de politicas publicas, percebe-se que o resultado
encontrado nido permite afirmar que o governo federal tenha que apoiar
programas de crédito direcionados e subsidiados, como é o caso do BNDES
Finame. Afinal, somente o fato de os estabelecimentos contemplados com
0 programa sobreviverem por mais tempo no mercado ndo é um indicio de
que eles estejam sendo mais produtivos, ou seja, pode-se estar aumentando
o tempo de vida de uma empresa pouco eficiente. Consequentemente, o
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programa poderia estar causando um problema de ma alocacdo de recursos,
também conhecido como misallocation.

O presente trabalho est4 dividido em mais cinco se¢des, além desta intro-
ducdo. A segunda consiste na revisdo da literatura, em que serdo apresen-
tadas pesquisas que utilizam o método de andlise de sobrevivéncia para
avaliar quais caracteristicas influenciam no tempo de vida das firmas. A
terceira secdo consiste nas estatisticas a respeito da trajetéria de concessao
de crédito do BNDES, com destaque para o crédito da industria e para a
linha especifica do Finame. Em seguida, serdo apresentadas a metodologia
e as estatisticas descritivas. A quinta secdo consiste nos resultados e a
sexta, nas consideracdes finais.

2. Revisao da literatura

Um dos primeiros trabalhos a aplicar o método de anilise de sobrevivéncia
para avaliar a situacdo das firmas é o de Lane et al. (1986), que o utiliza
para estudar o tempo de vida de bancos norte-americanos. Os resultados
encontrados indicam que um aumento nas varidveis TCTA (capital total/
ativos totais) e LOTA (empréstimos totais/ ativos totais) promovem uma
elevacio na probabilidade de sobrevivéncia. Ou seja, quanto maior o capi-
tal e a liquidez da instituigdo, maior a sua chance de permanecer ativa no
mercado.

Ao longo dos dltimos anos, diversos trabalhos foram publicados utilizando
este método para avaliar fatores que influenciam no tempo de vida das
empresas. Shumway (2001) estuda fatores que aumentam a probabilidade
de faléncia de firmas norte-americanas. Para o caso chileno, Benavente e
Ferrada (2004) avaliam as caracteristicas que influenciam na sobrevivéncia
de companhias que iniciaram as suas atividades no pais entre os anos de
1979 e 1999. Musso e Schiavo (2008) analisam os efeitos de restrigdes
financeiras em empresas francesas entre 1996 e 2004. Giovanetti et al.
(2009) estudam os efeitos do comércio internacional, tamanho e tecnolo-
gia na probabilidade de sobrevivéncia de firmas italianas. J4 Buddelmeyer
et al. (2010) utilizam este método para estimar a relagio entre inovacao
e sobrevivéncia de companhias na Austrilia. Namini et al. (2013) usam
dados de empresas chilenas do periodo que compreende os anos de 1990
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e 1999 para analisar os efeitos da assinatura de tratados de livre comércio
na permanéncia de empresas no mercado. Daepp et al. (2015) estudam a
sobrevivéncia de mais de 25.000 empresas de capital aberto norte-ameri-
canas, entre os anos de 1950 e 2009.

Entre os principais resultados, tem-se que o tamanho da empresa tem um
efeito positivo na sua chance de sobrevivéncia (Shumway, 2001; Benavente
e Ferrada, 2004; Giovanetti et al., 2009). Para a idade nao foi encontrado
o mesmo efeito em todos os estudos. Enquanto Benavente e Ferrada apon-
tam que quanto mais velha a firma, maior a sua chance de sobrevivéncia,
Daepp et al. (2015) nio encontram efeitos significativos. Quanto a carac-
terfsticas mais especificas, Giovanetti et al. (2009) mostram que empresas
internacionalizadas possuem maiores chances de fechar, mas caso sejam
de grande porte, apresentam uma maior probabilidade de sobrevivéncia.
J4 Namini et al. (2013) apontam que o aumento nas exportagdes agre-
gadas reduz a chance de sobrevivéncia dos exportadores, enquanto esse
fendmeno nio afeta o tempo de vida de ndo exportadores. Por fim, Musso
e Schiavo (2008) apresentam que as restricdes financeiras influenciam na
saida das firmas do mercado, sendo que o acesso a recursos financeiros no
exterior tem um efeito positivo no crescimento das empresas em termos
de estoque de capital, emprego e vendas.

Para o caso brasileiro, um dos primeiros trabalhos a analisar a sobrevivéncia
das empresas do pais é o de Najberg, Puga e Oliveira (2000). Ao estudar
algumas firmas em atividade entre dezembro de 1995 e dezembro de
1997, os autores encontram que as taxas de mortalidade sdo maiores para
companhias menores e mais novas. Outros estudos buscam avaliar a sobre-
vivéncia das firmas levando em consideracdo algumas caracteristicas espe-
cificas. Carvalho e Fonseca (2010) analisam a sobrevivéncia de empresas
criadas no Brasil em 1997 até o ano de 2006. Um dos resultados de maior
destaque é que o tamanho em que ela entra no mercado é fundamental
para a sua continuidade no mesmo, sendo que as mais velhas apresentaram
maiores probabilidades de continuarem com suas atividades. Os autores
também apontam para o fato de elas estarem localizadas no Rio Grande
do Sul, Sao Paulo, Mato Grosso, Tocantins e Piaui aumenta as chances de
sobrevivéncia. Conceigdo et al. (2018) analisam a sobrevivéncia de firmas
fundadas em 2007 no Cearé e encontram que o capital humano é um fator
importante para o aumento das chances de sobrevivéncia.
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O capital humano foi calculado com base na escolaridade dos trabalha-
dores, ou seja, quanto maior o nivel de escolaridade de seus funciondrios,
menor a probabilidade de encerrar as suas atividades.

SEBRAE (2016) analisa o caso das firmas criadas entre os anos de 2008 e
2012. Para companhias de pequeno, médio e grande porte, com dois anos
de idade, a taxa de mortalidade se encontra entre 2% e 4%, enquanto para
as de micro porte é de aproximadamente 50%. Além disso, empresas do
setor industrial e que estdo localizadas na regido sudeste apresentam uma
maior sobrevivéncia. No que se refere ao crédito, dentre as que encerraram
as atividades hd uma maior propor¢io que nio conseguiu empréstimos
com bancos, quando comparadas com as que sobreviveram. Conceigéo et
al. (2016) analisam a sobrevivéncia de firmas brasileiras que aderiram ao
Simples Nacional, através da aplicacio dos métodos de Propensity Score
Matching e Anilise de Sobrevivéncia. O principal resultado encontrado é
de que as participantes apresentaram uma chance 30% menor de morta-
lidade, em comparacdo as empresas que nio aderiram ao programa. Além
disso, considerando o nivel de intensidade tecnolégica, foi apontado que
apenas os setores industriais de baixa e média-baixa intensidade tecnolé-
gica sofreram os impactos deste programa. Rosa et al. (2018) avaliam o
efeito do Prospera, um programa de microcrédito produtivo orientado do
governo do Distrito Federal. Dentre as conclusdes, os autores encontram
que hd um risco médio de encerramento das atividades 60% menor entre
os contemplados.

Ehrl e Monastério (2019) utilizam a metodologia de anilise de sobrevivén-
cia para avaliar o efeito de diversas linhas de crédito do BNDES sobre a
sobrevivéncia das empresas brasileiras. Para tanto, utilizam os microdados
da RAIS e do BNDES entre os anos de 2003 a 2014. Entre os principais re-
sultados, os autores encontram que para empresas sem filiais, de pequeno
porte e para aquelas que entraram no mercado apds 2002, o recebimento
destes empréstimos estd associado a um efeito adverso sobre a sobrevi-
véncia. Para o caso de companhias mais antigas e com pelo menos cinco
funciondrios, em conjunto com um ndmero maior de empréstimos e juros
menores, ser contemplado com o crédito desta instituicdo diminui o risco
da saida do mercado.

Os resultados encontrados neste trabalho sao distintos dos de Ehrl e
Monastério (2019). No presente artigo, o tempo de vida das pequenas e
médias empresas contempladas com o BNDES Finame foi, em média, trés
vezes superior ao das firmas nio participantes. As distin¢des nos resulta-
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dos estdo relacionadas a alguns fatores. O primeiro consiste nas diferentes
amostras utilizadas. Neste trabalho analisam-se apenas empresas que re-
ceberam o BNDES Finame, enquanto a amostra dos autores é composta
por firmas contempladas com véirios programas. Além disso, no presente
estudo optou-se pela criagio de um grupo de controle através do uso do
método de Propensity Score Matching, com a especificagdo de um vizinho
mais préoximo.

3. O BNDES Finame

Esta secdo tem por finalidade descrever o programa de crédito BNDES
Finame. Nela, serd apresentado um breve histérico sobre o comportamento
de seus desembolsos entre 2002 e 2016. O BNDES Finame busca finan-
ciar, por intermédio de institui¢cdes financeiras credenciadas, a producio
e compra de miquinas, equipamentos, bens de informdtica e automacio
novos, de fabricacdo nacional, e que sejam credenciados pelo BNDES.
O BNDES Finame apresentava diversas linhas de financiamento duran-
te o periodo da anélise deste trabalho, sendo que nesta secdo serd dado
destaque a trés delas. A primeira consiste na categoria denominada BK
Aquisicdao e Comercializacdo. Ainda em atividade, busca financiar a aqui-
sicdo e comercializacdo de sistemas industriais, equipamentos, maquinas,
caminhdes, aeronaves executivas e bens de informdtica e automacio. Esta
linha de empréstimo est4 disponivel a empresas sediadas no pais, empre-
sarios individuais, microempreendedores, produtores rurais, administracao
publica, transportadores auténomos de carga e pessoas fisicas, associadas a
cooperativa de transporte rodovidrio de cargas. As suas condi¢des financei-
ras variam de acordo com o porte do cliente. Os bens a serem financiados
devem estar no Credenciamento de Fornecedores Informatizado (CFI) do
BNDES (BNDES 2020a).

A segunda é a BK Produgdo, que também ainda estd em atividade. Ela
busca financiar capital de giro para a fabricacido de bens de informatica e
automacio, além de maquinas e equipamentos. Podem solicitar esta moda-
lidade empresas fabricantes de todos os portes, com administracdo e sede
em territério brasileiro. As condicées financeiras desta linha de crédito
variam de acordo com o porte do cliente. Podem ser financiados o capital
de giro direcionado para o ciclo de producio de bens encomendados ji
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contratados com as suas compradoras, desde que contemple todas as eta-
pas relacionadas a producio; e a producido de mostradores de informacao
e de dispositivos eletrdnicos semicondutores, que devem ser destinados
3 inclusdo, por empresas credenciadas no CFI do BNDES, em méquinas,
equipamentos, componentes e bens de informética e automacio em fase
de desenvolvimento ou producio, dentre outros. Por fim, o Moderniza BK
financiava a modernizacdo de méquinas e equipamentos instalados em ter-
ritério brasileiro, sendo o financiamento contratado com os proprietdrios
dos bens. Esta linha de crédito era destinada a firmas de todos os portes
e faturamentos. Neste caso, a modernizacio de miquinas e equipamentos
consistia na incorporagio de novas tecnologias que aprimorassem a produ-
tividade, qualidade do produto, eficiéncia energética e aspectos ambientais

(BNDES 2020b; ABIMAQ 2018).

No Grifico 1 sido apresentados os valores dos desembolsos do BNDES
Finame e de outros programas de crédito do BNDES voltados para o setor
industrial, como o EXIM, BNDES FINEM e BNDES Automitico. Os da-
dos estdo deflacionados pelo IPCA, a valores de 2018. O BNDES EXIM
consiste em um financiamento voltado a produgio e exportacdo de bens
e servicos brasileiros. O BNDES FINEM é um programa que conta com
linhas de financiamento acima de R$ 10 milhdes, destinadas para projetos
de investimento. Por fim, o BNDES Automatico é um produto voltado para
o financiamento de projetos cujos valores financidveis nio ultrapassam R$
150 milhdes. Essas operagdes sdo realizadas na forma indireta, ou seja,
através de instituigdes financeiras credenciadas.

60

-
-
- - e e - - =

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| EXIM FINEM  emmmmFiname - Indisiria == == BNDES Automatico |

Grifico 1 - Desembolsos do Finame e de outros programas para a inddstria (R$ bi-
lhdes constantes de 2018)

Fonte: elaboracio prépria, a partir de dados de BNDES (2018).
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De maneira geral, percebe-se que houve um aumento na quantidade de
recursos desembolsados para a maioria das linhas de crédito entre os anos
de 2007 e 2014. Porém, a partir deste dltimo ano, houve uma queda ex-
pressiva. A linha de crédito com os maiores valores é o BNDES FINEM.
A partir de 2005 ela apresenta um grande crescimento, com seu pico em
2009. De forma a melhor observar os resultados do BNDES Finame e das
demais linhas de crédito, o Grafico 2 apresenta os mesmos valores, porém
com a exclusio do BNDES FINEM.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[ ——EXIM ——Finme-Indistria = = BNDES Automitico |

Grafico 2 - Desembolsos do Finame e de outros programas para a inddstria (exceto
Finem) (R$ bilhoes constantes de 2018)

Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados de BNDES (2018).

A partir de 2011, o BNDES Finame passou a apresentar desembolsos maio-
res do que o EXIM, que dentre os programas apresentados no Gréfico 2,
era o que apresentava os valores mais elevados até este ano. A grande maio-
ria dos empréstimos do Finame foi para a inddstria de transformacao: dos
22 bilhdes de empréstimos concedidos em 2013 através desse programa, a
inddstria extrativista recebeu apenas 1,5 bilhoes.
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Devido aos montantes dos desembolsos apresentados acima, tem-se que o
BNDES Finame foi um dos maiores programas do BNDES voltados para
a inddstria no periodo analisado. Além disso, ele é mais abrangente, pois
atende micro, pequenas, médias e grandes empresas. Por fim, o BNDES
Finame é voltado para o financiamento de bens de capital. A principio, po-
de-se esperar que um crédito para elevar o estoque de capital da empresa
tenha um efeito maior sobre a sobrevivéncia da firma, em comparacio com
outros empréstimos que tenham por finalidade financiar capital de giro
ou outras atividades.

4. Metodologia

O presente artigo tem por objetivo analisar os efeitos do crédito do
BNDES Finame sobre a sobrevivéncia das empresas brasileiras do setor
da inddtstria de transformagio, para o periodo entre 2002 e 2016. Na an4-
lise sdo consideradas somente as empresas em funcionamento em 2002.
A amostra é composta por 39.964 companhias, com 19.982 tratadas e
19.982 nio tratadas, apés o pareamento. Para tanto, serdo utilizadas as
metodologias de Propensity Score Maiching e de Anélise de Sobrevivéncia.
Os dados empregados nesta analise foram retirados dos microdados da
Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS); dos microdados sobre as
Operacdes de Financiamentos do BNDES; do Relatério Pesquisa Industrial,
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e dos dados
de comércio exterior do Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e
Servicos (MDIC). Na Tabela 1 sido apresentas as varidveis utilizadas.
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Tabela 1 - Variaveis utilizadas e descrigio

Variavel Descricao
Propensity Score Matching

baixa 1, se a empresa ¢é classificada como de baixa intensidade tecnoldgica, de acordo com a metodologia
do Relatério Pesquisa Industrial, de IBGE (2003).

media 1, se a empresa é classificada como de média baixa intensidade tecnoldgica, de acordo com a meto-
dologia do Relatorio Pesquisa Industrial, de IBGE (2003).

media alta 1, se a empresa é classificada como de média alta intensidade tecnoldgica, de acordo com a meto-

- dologia do Relatorio Pesquisa Industrial, de IBGE (2003).

alta 1, se a empresa é classificada como de alta intensidade tecnoldgica, de acordo com a metodologia
do Relatdrio Pesquisa Industrial, de IBGE (2003).

cnae Foram inseridas dummies para cada uma das divisdes da CNAE 1.0 (Industria de transformag&o).

1a4 1, caso a empresa possua entre 1 e 4 funcionarios no ano de 2002.

5a9 1, caso a empresa possua entre 5 e 9 funcionarios no ano de 2002.

10_a_19 1, caso a empresa possua entre 10 e 19 funcionarios no ano de 2002.

20_a_49 1, caso a empresa possua entre 20 e 49 funcionarios no ano de 2002.

50_a_99 1, caso a empresa possua entre 50 e 99 funcionarios no ano de 2002.

100_a_249 1, caso a empresa possua entre 100 e 249 funcionarios no ano de 2002.

250_a_499 1, caso a empresa possua entre 250 e 499 funcionarios no ano de 2002.

500_a_999 1, caso a empresa possua entre 500 e 999 funcionarios no ano de 2002.

acima_1000 1, caso a empresa possua mais de 1.000 funcionarios no ano de 2002.

Andlise de Sobrevivéncia

recebeu_bndes

valor_operacao
simples

comex
pib_brasil
ensino_medio

idade_firma

UF

1, caso a empresa tenha sido contemplada com o BNDES Finame, pelo menos uma vez, entre os
anos de 2002 a 2016.

Valor dos empréstimos do BNDES Finame recebido pela empresa, por ano.

1, se a empresa é optante do Simples Nacional.

1, se a empresa importou e/ou exportou no ano, com base em informagdes obtidas em MDIC
(2018).

PIB do Brasil, por ano, obtido no site do Banco Mundial.
Proporcéo de trabalhadores que possuem pelo menos o ensino médio.

|dade da empresa, em anos.

Foram inseridas dummies para cada um dos estados brasileiros.

Fonte: elaboragdo prépria, a partir do uso de dados da RAIS (2002-2016), BNDES (2002-2016), World
Bank (2018) e MDIC (2018).
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Para este tipo de estudo o ideal seria utilizar uma exclusion restriction, a
qual consiste em uma varidvel que explica a probabilidade de ser tratado,
mas ndo o resultado do tratamento. Porém Zhou e Xie (2014) apontam
que quando nio sio encontrados instrumentos que satisfacam a exclusion
restriction, mas tém-se informacoes suficientes e relevantes de caracteris-
ticas individuais e do contexto, os métodos de escore de propensio podem
ser uma alternativa. Dessa forma, o Propensity Score Matching foi utilizado
para se obter empresas semelhantes as tratadas para compor um grupo de
controle. Para tanto, serd estimado um modelo logit, que buscard identi-
ficar, através das varidveis observéveis selecionadas, a probabilidade de
pertencer ao grupo de tratamento. De acordo com Peixoto (2008), a qua-
lidade do pareamento é relacionada s varidveis utilizadas para a estimacéo
da probabilidade de sele¢io no programa. Elas devem ser importantes na
determinacido da participacdo no programa, € a0 mesmo tempo ortogonais
ao resultado. Portanto, para esta primeira estimacédo, foram selecionadas
varidveis que contemplam caracteristicas das firmas, como o seu tamanho,
setor e o nivel de tecnologia.

O tamanho é um fator relevante na obtencio de crédito. Como apresen-
tam Zica e Martins (2008), as empresas de micro e pequeno porte sdo
a maioria no pais, mas a0 mesmo tempo sao as que apresentam maior
dificuldade na obtengdo de recursos, tanto das instituicdes financeiras
privadas quanto das puablicas. Um dos motivos é a insuficiéncia ou ausén-
cia de garantias para cumprir os normativos bancarios. O problema acaba
afetando também as instituicdes, que muitas vezes desejam expandir suas
carteiras de empréstimos, mas acabam impossibilitadas devido 2 falta de
garantias e informacdes confidveis por parte das companhias. Portanto,
foram inseridas dummies para diferentes tamanhos de empresa, de acordo
com a quantidade de trabalhadores. Essa medida segue a variavel tamestab
presente na RAIS. As varidveis de intensidade tecnoldgica foram inseridas
devido ao fato de que aproximadamente 81% das que receberam o pro-
grama sio classificadas como firmas de baixa ou média-baixa intensidade
tecnoldgica. Elas foram criadas a partir de informagdes contidas em IBGE
(2003). Nesse relatério sdo apresentadas as quatro principais categorias
de intensidade tecnoldgica e quais os setores da CNAE estio inseridos em
cada uma delas.

Quanto as dummies criadas para setores da CNAE (varidveis cnae), elas
foram inseridas em fungio das diversas normas que foram criadas ao lon-
go do periodo para direcionar o crédito do BNDES Finame para seto-
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res especificos. Um exemplo deste caso é o Programa BNDES Finame
Componentes, de 2014, que tinha por objetivo financiar a compra de pecas,
componentes e partes de fabricacio nacional para inclusio em mdquinas e
equipamentos. As beneficidrias eram empresas fabricantes de miquinas e
equipamentos, membros do Credenciamento de Fabricantes Informatizado
(CFI) do BNDES. Nao estavam aptas a serem beneficidrias de algumas das
condigdes deste programa, as firmas que exerciam atividades nos setores
das CNAES 29.2, 29.3, 29.4 e 29.5 (BNDES 2014). Dessa forma, pode-se
entender que alguns setores tinham mais incentivos do que outros para
buscar o crédito do BNDES Finame.

A maioria das varidveis utilizadas na andlise de sobrevivéncia foram reti-
radas da RAIS. Alguns dos dados que podem ser obtidos nesta base sio
idade, escolaridade, saldrio e horas trabalhadas. A variavel ensino_medio
foi elaborada com informacées da base de vinculos da RAIS. Para tanto,
criou-se uma dummy que assume valor igual a um para os individuos que
tinham pelo menos o ensino médio completo e em seguida, foi calculada 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 escolaridade dos trabalhadores é utilizada por
Conceicao et al. (2018) para analisar a influéncia do capital humano na
sobrevivéncia das firmas. Idade firma, que indica os anos de existéncia da
empresa, foi calculada ao se subtrair 0 ano de fundacio do ano da base de
dados. Esta varidvel é incluida em véarios trabalhos de anélise de sobrevi-
véncia, como é o caso de Buddelmeyer er al. (2010) e Daepp et al. (2015).

Pib brasil consiste no valor da taxa de crescimento anual do PIB. Essa in-
formacao foi incluida porque a situagio econdmica do pais influencia em
diversos indicadores das firmas. A varidvel simples foi obtida na base de
estabelecimento e apresenta valor igual a um caso a empresa seja optante
do programa, e zero caso contrédrio. Ela foi incluida no modelo porque,
como Conceigio et al. (2016) apresentam, o fato da firma participar do
Simples influencia na sua sobrevivéncia. Comex assume valor igual a um
caso a empresa tenha exportado e/ou importado no ano. Os dados dos es-
tabelecimentos que estavam inseridos no mercado internacional foram ob-
tidos no website do Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e Servicos
(MDIC). Os efeitos da presenga no mercado internacional na sobrevivéncia
sdo analisados por Giovanetti et al. (2009) e Namini et al. (2013).
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A variével fechou foi criada especificamente para a aplicacio do método
de Anilise de Sobrevivéncia. Ela consiste em uma variavel que indica se
a empresa encerrou as suas atividades em determinado ano. Considera-se
que a firma fechou quando ela est4d em algum momento na base da RAIS,
mas ndo aparece mais nos anos seguintes. De forma geral, a maioria das
que ndo aparecem em um ano nio voltam a aparecer na RAIS. Existem
poucos casos em que algumas companhias estdo presentes na base em
alguns anos, mas em outros nao, de forma nio sequencial. Essas empre-
sas ndo foram incluidas na amostra, pois prejudicariam a estimagio pelo
método de Anilise de Sobrevivéncia. Apesar de a RAIS contar com uma
varidvel denominada data_encerramento, ela nio foi utilizada, em virtude
de possuir muitos missings. A varidvel recebeu_bndes foi criada a partir da
informagio a respeito do valor do empréstimo: para empresas que foram
contempladas, esta varidvel assume valor igual a um. Estes dados foram
obtidos nas bases de microdados do BNDES.

4.1. Propensity Score Matching e Andlise de Sobrevivéncia

De forma a montar um contrafactual adequado para este estudo, foi utili-
zado o método de Propensity Score Matching, o qual tem por objetivo criar
um grupo de controle parecido com o de tratamento. Uma das principais
ideias por tras do modelo é a de que cada individuo do grupo de tratamen-
to possuiria um par no grupo de controle, o qual representaria o resultado
que o individuo obteria se ndo fosse tratado. Este método compara indi-
viduos nio tratados com os tratados, em fungdo da semelhanca na proba-
bilidade estimada de receber o tratamento, condicional a caracteristicas
observdveis da amostra, ou seja, as varidveis de controle (Pinto 2017).

Crespi (2011) mostra que quando hé diversos fatores que diferem entre
os grupos, a ideia de proximidade entre as caracteristicas ndo é tao clara,
uma vez que os individuos podem ser semelhantes em alguns aspectos, mas
diferentes em outros, no que concerne a0 mesmo momento do tempo. Para
superar este problema, caso se tenha conhecimento de todos os fatores
relevantes que determinam a participagdo no programa, o procedimento
de matching pode ser realizado a partir da probabilidade condicional de
participagao:
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P(X;) = P(T; = 1|1X)) ()

Em que T; é a varidvel bindria para tratamento e X; é o vetor com caracte-
risticas observdveis dos individuos, que inclui determinantes importantes
do recebimento do BNDES Finame. O escore de propensio é comumente
estimado através dos modelos logit ou probit. No caso deste trabalho, op-
tou-se pelo primeiro modelo. Dessa forma, ele pode ser representado por:

1

logit(Pr[T; = 1|X;]) = 1+ e 9™ (2)

em que g(x) = By + BiX; + €, X; sdo as varidveis de controle apresentadas
na Tabela 1 e € é o termo de erro.

Para este trabalho, optou-se pelo pareamento por vizinho mais préximo.
Nesse caso, para cada empresa contemplada com o empréstimo, procura-se
uma nio tratada com o escore de propensio mais préoximo. Uma das vanta-
gens deste método é que para cada tratado hd um par semelhante no grupo
de controle. Porém, quando nio é encontrado um par ocorre a exclusio
de individuos tratados (Peixoto 2008). Dado que na amostra inicial deste
trabalho existe uma elevada quantidade de firmas que nio receberam o
BNDES Finame, foram encontrados pares para todos os tratados. O parea-
mento foi realizado para o ano de 2002, o primeiro da amostra.

Logo apds o pareamento, foi empregado o método de Anilise de
Sobrevivéncia. Existem diversos modelos que podem ser estimados para
se realizar este tipo de estudo. Eles siao divididos em ndo paramétricos,
semi paramétricos e paramétricos. No geral, esta metodologia tem por
objetivo analisar a sobrevivéncia T dos individuos na amostra dentro de um
periodo . Neste trabalho, o evento T que representa a saida da empresa
da amostra é o encerramento das suas atividades e o periodo t consiste no
periodo total, 2002 a 2016. A funcio de sobrevivéncia é a probabilidade de
se observar um tempo de vida igual ou maior que t, simbolizada por S(t)
(Hosmer Jr. e Lameshow 1999). Essa funcdo pode ser representada por:

S(t) =Pr(T > t) 3)

Para estimar a funcio de sobrevivéncia, serd empregado o método de
Kaplan-Meier, uma ferramenta nio paramétrica. Esta metodologia apre-
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senta estimacdes a respeito da probabilidade de sobrevivéncia e a represen-
tacdo grafica da sua distribuicdo. Nele, sio levadas em consideracio apenas
informagdes relacionadas ao tempo e a mortalidade da firma. Deve-se
destacar que esta técnica, embora seja muito limitada, é importante para
poder se analisar os dados de forma exploratéria.

A partir do momento em que sdo inseridas caracteristicas pessoais, é adi-
cionada uma nova dimensio para a especificacdo do modelo, sendo que po-
dem ser aplicadas técnicas paramétricas. A escolha da distribuicio correta
é importante porque ao selecionar a mais adequada, a estimativa paramé-
trica serd mais precisa do que as encontradas por modelos semi paramé-
tricos, como € o caso da regressio de Cox (Demeritt 2015). Apds observar
a curva da fungio de sobrevivéncia, foram estimados os modelos paramé-
tricos com as distribuicdes possiveis para estes modelos: Exponencial,
Weibull, Lognormal, Loglogistica e Gompertz. A partir da escolha do me-
nor valor encontrado para o Critério de Informacdo de Akaike (AIC) e da
observacio destes grificos, foi realizada a escolha da distribuigio.

Devido as distribuicoes escolhidas — o processo que levou a essa selegio
serd apresentado na secdo dos resultados — foi selecionado o modelo de
Tempo de Falha Acelerado. Ele presume uma relacdo linear entre o log do
tempo de sobrevivéncia T e as caracteristicas pessoais X:

In(T) = B*X +z )

Em que B* é um vetor de pardmetros e z é um termo de erro. Pode-se
reescrever essa exXpressao como:

Y= p+ou (5)
Ou ainda, como:

Y —u
g

—u (6)

Em que p=B"X,Y =In(T) eu = %/5 é um termo de erro com funcio de
densidade f(u) e é um fator escalar, relacionado ao formato dos pardmetros
para a funcéo de risco (Jenkins 2005). Uma das formas mais populares de
interpretar os resultados deste modelo é através do uso de Taxas de Tempo
(Time Ratios) na estimagdo. Quando essa taxa for superior a um, ocorre a
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prolongagio do tempo para o evento - no caso, o fechamento da empresa.
Ou seja, ha um aumento do tempo de vida (Bradburn et al., 2003). Para
interpretar os resultados do modelo AFT, pode-se optar tanto por coefi-
cientes (Bx) como por Time Ratios exp (Bx). De (4), tem-se que:

T = exp(B* X)exp(z) )

Se os individuos i e j possuem as mesmas caracteristicas, com excecio
da k-ésima, isto é, Xi,, = X, para todo m € {1, ..., K/k}, e eles possuem o
mesmo z, entao:

= expli(Xix — %)

T exp[Br(Xix — Xji )] ©)
Se, em adigdo Xy - X = 1, isto é, hd a mudanga em uma unidade em X,,
ceteris paribus:

T; .
T exp(Bx) )

Por fim, deve-se destacar que os modelos aplicados nas estimacdes permi-
tem apenas inferir os fatores associados ao encerramento das atividades
das firmas. Os resultados nio possibilitam concluir a respeito da existéncia
de uma relagio de causalidade entre as varidveis dependentes e indepen-
dentes. Caso ocorra uma preocupagio por esse tipo de relagio, torna-se
necessdria a utilizacdo de outros métodos econométricos.

A base de dados foi separada em amostras de acordo com a varidvel para
tamanho de estabelecimento existente na prépria RAIS, que possui nove
categorias apresentadas na tabela das estatisticas descritivas. Além disso,
elas foram agrupadas por micro, pequeno, médio e grande porte, de acordo
com a classificagio de Sebrae (2013) para melhor observar os resultados
das curvas de Kaplan-Meier. Essas subdivisdes foram realizadas porque se
levantou a hipétese de que empresas de tamanhos distintos apresentam
diferengas nas suas caracteristicas, o que poderia influenciar na sua sobre-
vivéncia no caso de ser contemplada com o BNDES Finame.
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Na Tabela 4! sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as empresas
existentes em 2002, depois do pareamento. No que se refere ao grau de
instrucdo dos trabalhadores, tem-se que quanto maior a companhia, maior
é a proporcio de individuos que possuem pelo menos o ensino médio
completo — com excecdo das que possuem de 1 a 4 funciondrios, em que
esse valor é maior que o de todas empresas com até 49. Companhias com
menos trabalhadores sio, em média, mais novas. Depois do pareamento,
tem-se que a metade das firmas foi contemplada com o BNDES Finame.
Além disso, os valores das operacoes de crédito também se elevam con-
forme aumenta o seu tamanho.

No que se refere ao Simples, uma proporgio elevada de firmas de micro
e pequeno porte sio optantes desse sistema — esse valor chega préximo a
83% para o caso das primeiras. No que se refere a presenga no mercado
externo, enquanto apenas uma faixa de 3% a 8% das empresas de micro
porte importam e/ou exportam, esse valor chega a 90% entre as grandes.
Por fim, percebe-se uma maior concentracio das empresas na regido sudes-
te, seguida pelos estados do sul. O estado de Sao Paulo chega a concentrar
37% das empresas em algumas amostras, e é seguido por Rio Grande do
Sul, Santa Catarina e Parani.

5. Resultados

Nesta secdo serdo apresentados os resultados encontrados a partir
da aplicacdo dos métodos de Propensity Score Matching e Anélise de
Sobrevivéncia, em uma amostra de empresas criadas até 2002, para o pe-
riodo que compreende os anos de 2002 a 2016. O Gréfico 3 apresenta as
densidades por kernel do Propensity Score Matching pré e pds o pareamen-
to. A figura da esquerda mostra a distribuicdo dos escores de propensio
antes do matching e a da direita depois. Ao compari-las, percebe-se que o
pareamento conseguiu encontrar pares para os tratados dentro do universo
de nio tratados, de forma a compor o grupo de controle, j4 que as duas
curvas de distribuicdo se encontram sobrepostas.

! Em fungéo do espaco, a tabela com as estatisticas descritivas é apresentada no anexo.
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Grifico 3 - Propensity Score Matching, antes e depois do pareamento

Fonte: elaboragao prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016) e RAIS (2002-2016).

Além disso, foi realizado um teste de médias com a finalidade de analisar
se hd diferencas entre as caracteristicas das empresas que foram contem-
pladas com o BNDES Finame e das que nio receberam o crédito deste
programa, antes e depois do pareamento. Para os casos em que o p-valor
é maior do que 0,05 ndo h4 distincdo entre os dois grupos, no que se re-
fere A caracteristica analisada. Ao se observar os resultados da Tabela 2,
percebe-se que antes do pareamento somente o setor cnae_36 apresentava
uma média similar para os grupos de controle e tratamento. Depois, elas se
tornam muito parecidas, sendo que nenhuma variivel apresentou médias

diferentes.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.51 n.1, p.169-206, jan.-mar. 2021

“Economia
oo,



188 Napoleao Silva e Alice Saccaro

Tabela 2 - Teste de médias, antes e depois do pareamento.

Antes do pareamento Depois do pareamento
Média Média
Nao tratados Tratados  Diff t p-valor N&o tratados Tratados  Diff t p-valor
alta 0,0860 0,1034 -0,0173 -82792 0,0000 0,1034  0,1034 0,00005 0,0165 0,9869

media_alta 0,0723 0,0902 -0,0179 -9,2142 0,0000  0,0905 0,0902 0,0003 0,1049 0,9165
media_baixa  0,2836 0,4044 -0,1207 -35,790 0,0000  0,0404 0,0404 0,0020 0,0409 0,9674
baixa 0,5506 0,4009 10,1497 40,591 10,0000  0,4003 0,4009 -0,0005 -0,1125 0,9104
empresa_1 0,4859 0,1600 0,3258 89,650 0,0000  0,1600 0,1600 0,0000 0,0000 1,0000
empresa_2 0,2127 0,1670 0,0457 15,165 0,0000  0,1671 0,1670  0,0001 0,0134 10,9893
empresa_3 0,1486 0,2144 -0,0658 -24,566 0,0000  0,2144 0,2144 -0,00005 -0,0122 10,9903
empresa_4 0,0938 0,2316 -0,1377 -60,748 0,0000  0,2316 0,2316  0,0000 0,0000 1,0000
empresa_5 0,0309 0,1105 -0,0795 -56,457 0,0000  0,1105 0,1105 0,0000 0,0000 1,0000
empresa_6 0,0175 0,0732 -0,0557 -50,917 0,0000  0,0731 0,0732 -0,0001 -0,0192 0,9846
empresa_7 0,0064 0,0262 -0,0197 -29,782 0,0000  0,0260 0,0262 -0,0002 -0,1570 0,8752
empresa_8 0,0025 0,0111 -0,0085 -19,962 0,0000  0,0114 0,0111  0,0003 0,2844 0,7761
empresa_9 0,0012 0,0055 -0,0042 -14,219 0,0000  0,0055 0,0055 0,0000 0,0000 1,0000

cnae_15 0,1545 0,1629 -0,0083 -3,1078 0,0019  0,1629 0,1629  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_16 0,0009 0,0004 10,0005 223302 0,0198  0,0004  0,0004 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_17 0,0409 0,0314 10,0094 6,5051 0,0000 0,0314  0,0314 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_18 0,1600 0,0327 0,1273 48,426 10,0000 0,0327  0,0327 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_19 0,0440 0,0259 0,0181 12,114 10,0000  0,0259 0,0259  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_20 0,0627 0,0746 -0,0118 -6,5334 0,0000  0,0747  0,0746 0,0001 0,0191 0,9448
cnae_21 0,0118 0,2161 -0,0097 -11,662 0,0000 0,0216  0,0216 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_22 0,0693 0,0232 0,0461 25,180 10,0000  0,0232 0,0232  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_23 0,0009 0,0035 -0,0025 -9,9015 0,0000  0,0031 0,0035 -0,0002 -0,4311 0,6664
cnae_24 0,0352 0,0519 -0,0167 -11,970 0,0000  0,0519 0,0519  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_25 0,0387 0,0901 -0,0514 -34,166 0,0000  0,0903  0,0901 0,0002 0,0700 0,9442
cnae_26 0,0733 0,1315 -0,0581 -29,180 0,0000  0,1315 0,1315 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_27 0,0194 0,0280 -0,0085 -82319 0,0000 0,0280  0,0280 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_28 0,0965 0,1076 -0,0110 -5,0146 0,0000 0,1076  0,1076 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_29 0,0440 0,0674 -0,0233 -15019 0,0000 0,0674  0,0674 0,00005 0,0200 0,9841
cnae_30 0,0026 0,0011 0,0014 39580 0,0000 0,0011 0,0011  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_31 0,0146 0,0164 -0,0017 -1,9793 0,0478 0,064  0,0164 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_32 0,0063 0,0045 0,0018 3,1991 10,0014  0,0045 0,0045 0,0000 0,0000 1,0000
cnae_33 0,0083 0,0061 10,0021 32657 0,001  0,0061 0,0061  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_34 0,0154 0,0229 -0,0074 -7,9945 0,0000 0,0233  0,0229 0,0004 0,2666 0,7898
cnae_35 0,0046 0,0031 10,0015 3,0895 0,0021  0,0031 0,0031  0,0000 0,0000 1,0000
cnae_36 0,0876 0,0913 -0,0037 -1,7653 0,0775  0,0909 0,0913 -0,0004 -0,1568 0,8754
cnae_37 0,0071 0,0009 0,0062 10,325 10,0000  0,0009 0,0009 0,0000 0,0000 1,0000
Observagoes 225.105 19.892

Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016), RAIS (2002-2016) e IBGE (2003).
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O Grifico 4 apresenta a fungio de sobrevivéncia de todas as firmas, antes
da divisdo por tamanho. No primeiro grafico, percebe-se que a taxa de
fechamento dos estabelecimentos é pequena para cada ano, mas que ao
final do periodo, a taxa acumulada é de aproximadamente 60%. O segundo
grafico apresenta a amostra separada entre as firmas que foram contem-
pladas com o BNDES Finame e as que nao receberam o beneficio. Pode-se
observar que desde o primeiro momento o encerramento das atividades
das empresas que foram beneficiadas é menor do que o das demais. Ao
final do periodo, tem-se que 81,3% das que receberam o empréstimo por
pelo menos um ano ainda estavam operando, enquanto dentre as que nunca
foram contempladas esse valor foi de 35,5%.

1.00
L

1.0
L

81,3%

075
L

60,5%

0.50
L

. 35,5%

025
L

T T T T
0 5 10 15
Néo recebeu BNDES Finame Recebeu BNDES Finame

0.00
L

Grifico 4 - Curva de Kaplan-Meier para toda a amostra

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016) e RAIS (2002-2016).

No Griéfico 52 sio apresentadas as curvas de sobrevivéncia das firmas
de micro porte, que possuem entre 1 e 19 empregados. A amostra foi
dividida em trés, j4 que hd um comportamento heterogéneo dentro desse
grupo. Além da separagido por tamanho, cada amostra estéd dividida entre
as companhias que receberam o BNDES Finame e as que nio foram con-
templadas em nenhum dos anos do periodo estudado. Para todos os casos,
aproximadamente 81% das empresas beneficiadas ainda estavam abertas
em 2016. No Grafico 6 sio apresentadas as curvas de Kaplan-Meier para
as que possuem entre 20 e 49 trabalhadores e entre 50 e 99 empregados.
Os resultados sdo semelhantes aos encontrados anteriormente. Enquanto as
companhias contempladas apresentaram uma sobrevivéncia de aproxima-
damente 81% ao término do periodo, para as demais esse valor foi de 34%.

2 Em funcio de espaco, os Gréficos 5 a 8 sdo apresentados nos anexos.
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Porém, o que chama a atencao nesses graficos é que enquanto as taxas de
encerramento das atividades sdo maiores no comeco da amostra para as
nio beneficiadas, para as que receberam o beneficio o comportamento é o
oposto: essas taxas sio mais elevadas no final da amostra.

Sao analisados também os gréficos das fungdes de sobrevivéncia para as
empresas de médio porte, que possuem de 100 a 249 trabalhadores e en-
tre 250 e 499 empregados. Para a primeira, 80% das contempladas com
o BNDES Finame continuam em atividade, sendo que esse valor cai para
préoximo dos 38,5% para as que nao receberam o empréstimo em nenhum
momento. No caso da segunda amostra, tem-se que esses valores sio de
79,9% e 43,2% respectivamente. Por fim, sdo apresentados os resultados
para as empresas que possuem de 500 a 999 e para as com mais de 1.000
trabalhadores. Para as primeiras, esses valores sao de 74,7% e 54,7%, res-
pectivamente. 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 que ndo foram é ainda menor: para as primeiras,
76,5% ainda estavam em operacdo no término do periodo, enquanto esse
valor foi de 71,5% para as demais. Dessa forma, os graficos indicam que o
BNDES Finame influencia mais no tempo de vida das empresas de menor
porte. Ao se observar as curvas das fungdes de sobrevivéncia, percebe-se
um comportamento semelhante entre os grupos: a taxa de sobrevivéncia
das firmas com até 499 trabalhadores contempladas com o BNDES Finame
é praticamente idéntica, sendo as mudangas mais perceptiveis no tempo
de vida das que nao receberam o beneficio.

Em seguida, é realizada a estimacdo do modelo de anélise de sobrevivéncia
paramétrico. O primeiro passo consiste na escolha da distribuicio mais
adequada. Esses modelos permitem o uso das distribuicdes Lognormal,
Loglogistica, Weibul, Gompertz e Exponencial. Essa selecio pode ser feita
utilizando-se duas técnicas. A primeira consiste na observacdo dos dados e
na criacdo de hipdteses baseadas em conhecimento geral do comportamen-
to de risco dos individuos (Columbia 2020). Para tanto, foram utilizadas as
fungoes de sobrevivéncia e de risco acumulada, estimadas para cada uma
das amostras.® No caso da funcido de sobrevivéncia, o eixo vertical consiste
na probabilidade de sobrevivéncia. No momento zero, todos os individuos
apresentam um valor igual a um e conforme o tempo passa, ele vai dimi-
nuindo. Dessa forma, utiliza-se a queda da probabilidade da sobrevivéncia

3 Em fungio do espaco, esses graficos foram omitidos do texto.
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anual para analisar a probabilidade de morte das firmas ao longo do tempo.
Ja a funcdo de risco acumulada consiste na integral da funcio de risco.

A distribuicido exponencial é caracterizada por apresentar uma funcio de
risco constante, ou seja, sua representacido consiste em uma linha hori-
zontal. Consequentemente, a fungdo de risco acumulada deve ser uma
linha com inclinacdo de 45°. Essa é uma suposi¢cdo muito restritiva, ja que
raramente um objeto de estudo — seja a sobrevivéncia de uma empresa, de
uma maéquina ou até mesmo de um ser vivo — apresenta a mesma chance
de sofrer o evento em todos os periodos analisados. J4 a distribuicdo de
Gompertz apresenta uma fungio de risco crescente, com a elevagio da
taxa de risco ao longo do tempo (Lawless, 2003; El-Gohary 2013). Ao
analisar os grificos, percebe-se que estes dois comportamentos nio sio
observados. No geral, as empresas nido apresentam uma chance de sair
do mercado constante ao longo do tempo, nem ao final do periodo, sendo
que a mesma varia ao longo do tempo. Portanto, em um primeiro mo-
mento, estas duas distribuices apresentam uma menor chance de serem
selecionadas, o que aumenta a probabilidade de escolher a Lognormal,
Loglogistica ou Weibull.

A segunda forma de selecdo geralmente utilizada consiste em estimar
os modelos de sobrevivéncia paramétricos para todas as amostras, com
cada uma das distribui¢des. A partir disso, conforme apresenta Cleves
et al. (2016), é analisado o Critério de Informacao de Akaike (AIC) de
cada regressao, e o modelo que apresentar o menor valor é selecionado.
Os resultados encontrados nesta etapa estdo apresentados na Tabela 5.%
Optou-se por estimar os modelos com as cinco distribui¢des, de forma a
confirmar os apontamentos feitos anteriormente. A partir do emprego dos
dois métodos, para as empresas de 1 a 9 funcionérios, encontrou-se que
a distribui¢do Lognormal é a mais adequada. Para as firmas que possuem
entre 10 e 99 empregados, a melhor é a Loglogistica. Por fim, para as de-
mais companhias, encontrou-se que a mais adequada é a Weibull. Estas
trés distribuicdes permitem que seja aplicado o método de Tempo de Falha

Acelerado (AFT).

Em seguida, estimam-se novamente os modelos de sobrevivéncia paramé-
tricos com as distribuicdes escolhidas, com erros-padrao robustos a hete-
rocedasticidade. Os resultados estdo apresentados na Tabela 3, em termos
de time ratios. A sua interpretacio é de que um aumento em determinada

4 Essa tabela, assim como outras da secio dos resultados, estd apresentada em anexo.
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varidvel, mantidas todas as demais constantes, leva a uma elevacio no
tempo de sobrevivéncia dos individuos que apresentam essa caracteristica
quando comparado aos demais. Por exemplo, uma time ratio igual a trés
para a variavel x é interpretada da seguinte maneira: o tempo médio para a
morte do grupo 1, que possui a caracteristica x, é trés vezes menor do que
a do grupo 2, que ndo a possui. Ou seja, o grupo 1 apresenta um tempo de
vida maior do que o grupo 2.

Recebeu_bndes apresenta time ratios maiores do que um para oito das nove
amostras. Porém, a um nivel de significAncia estatistica de 5%, essa varié-
vel ndo tem efeito na sobrevivéncia das firmas de grande porte. Portanto,
pode-se afirmar que o tempo de vida das empresas de micro, pequeno e
médio porte contempladas com o BNDES Finame é maior do que o das
que nunca receberam o beneficio. Além disso, tem-se que quanto menor o
estabelecimento, maiores as time ratios. Estes resultados estio de acordo
com os encontrados por Sebrae (2011b) e Sebrae (2016), que mostram que
quanto mais a empresa tem acesso ao sistema bancério, maiores serdo as
suas chances de se manter no mercado. Ja Rosa et al. (2018), ao avaliarem
o efeito de um programa de microcrédito produtivo orientado, aponta que
hd um risco médio de encerramento das atividades 60% menor para as
empresas participantes.

Ehrl e Monastério (2019) apresentam que para empresas de pequeno por-
te, o fato de receber o crédito do BNDES est4 associado a um efeito adver-
s0, ou seja, o risco de faléncia é maior. Dessa forma, os autores encontram
resultados diferentes dos deste trabalho. Um dos motivos para tanto se re-
fere ao tipo de recurso: enquanto o presente artigo analisa apenas os efeitos
do BNDES Finame, Ehrl e Monastério (2019) avaliam os de empréstimos
diretos e indiretos da instituigcdo. O periodo analisado também é distinto.
Esta andlise compreende o periodo entre 2002 e 2016 e os autores usam
uma amostra de 2003 a 2014. Por fim, no caso do presente trabalho, foi
estimado o método de Propensity Score Matching, com a especificacio de
um vizinho mais préximo, de forma que apenas empresas semelhantes na
chance de receber o tratamento foram usadas na comparaco.
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Tabela 3 - Anilise de sobrevivéncia para empresas existentes em 2002, no periodo 2002-
2016, para a amostra total. Modelo Accelerated Failure Time

1a4  5a9  10a19 20249 50a99 1002249 250a499 500 a 999 acima 1000
recebeubndes 3,938"*  3311** 2571 2561 2375%* 1827 1566 1287 0973
(0148)  (0,433)  (0,0908) (0,0895) (0,108) (0,0902) (0,131)  (0,169)  (0,206)
valoroperacao 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  1,000* 1000** 1,000 1,000
(1,88e-07) (2,07e-07) (3,98e-07) (2,72e-07) (3,486-07) (2,66¢-08) (6,05¢-07) (1,48¢-07) (3,626-07)
ensinomedio 1,679 1686 1,834 1794 1652"* 1657 1766 1633% 4,233
(0,0819)  (0,0917) (0,0888) (0,0830) (0,114)  (0,123) (0287) (0372)  (2,288)
idadefima ~ 1,016™* 1,018 1,019 1,019 1,021** 1015™* 1,012"* 1,009* 1,000
(0,00323) (0,00297) (0,00244) (0,00194) (0,00188) (0,00173) (0,00287) (0,00424) (0,00895)

pib brasil 1040 1,036™  1,023"*  1028"* 1021** 0998 0991 0981  0,954*
(0,00568) (0,00562) (0,00462) (0,00439) (0,00603) (0,00546) (0,00978) (0,0139) (0,0270)
simples 1588"* 1,513 1,376 1301 1275
(00558) (0,0536) (0,0378) (0,0325) (0,0501) ’ ) ’
comex 14327 1525% 1557 1520"* 1620"* 1,683"* 1752 2,007 1553

(0153  (0,432) (0,0880) (0,0619) (0,0773) (0,0800) (0,143) (0,314)  (0,433)
constante 4620 4718"*  6085™* 12,05 1,552 4,922 7,190"* 1599 986.607"**
(1,886)  (1,592)  (2,440)  (4,390) (0,813) (1,763) (2,746) (10,82) (1,561e+06)

Controle para
estados

Observacbes  71.650 78.423  101.923 108.675 51.944 35057 12697  5.639 2.876

SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM

Fonte: elaboracio prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016), MDIC (2002-2016), RAIS (2002-
2016), IBGE (2003) e BCB (2002-2016).

Valor_operacao nio tem efeito na sobrevivéncia mesmo quando h4 signi-
ficAncia estatistica, j4 que todas as time ratios sio iguais a um, o que nio
aumentaria nem reduziria expressivamente o tempo de vida da firma. Uma
possivel explicacdo para estes resultados é que o valor do empréstimo est4
fortemente correlacionado com o tamanho da empresa, como pode ser
observado nas estatisticas descritivas na Tabela 4. Consequentemente, ele
acaba nio refletindo um alivio na restricao de crédito que o estabelecimen-
to eventualmente teve em funcio da obtencio do empréstimo do BNDES.

Quanto as demais varidveis de controle, ensino_medio apresenta time ra-
tios acima de um para todas as amostras, o que indica que o tempo de
vida das firmas que receberam o programa serd maior quanto mais qua-
lificados forem os seus trabalhadores. Este resultado segue o encontrado
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por Conceicéo et al. (2018) para o caso de empresas do Ceard, em que o
capital humano é um fator importante para o aumento das chances de so-
brevivéncia das companhias estudadas. Dado que esta varidvel foi calculada
com base na escolaridade dos trabalhadores, encontra-se que quanto mais
anos de educagio eles possuirem, menor a probabilidade de a empresa
encerrar as suas atividades.

Para a maioria das amostras, encontra-se que o tempo de vida das empresas
é maior conforme a sua idade aumenta. Essa relacio assemelha-se a encon-
trada pela maioria da literatura que trata sobre o tema. Dunne, Roberts e
Samuelson (1988), ao analisarem a situagdo de firmas norte-americanas,
apontam que as taxas de mortalidade declinam com a idade. Carvalho e
Fonseca (2010) estudam a sobrevivéncia de firmas brasileiras criadas em
1997 e encontram que as mais velhas apresentam uma menor probabili-
dade de encerrar as suas atividades. Ao mesmo tempo, esse resultado é
diferente de Daepp et al. (2015), que nio acham um efeito significativo ao
analisar empresas de capital aberto dos Estados Unidos.

A variavel pib brasil apresenta time ratios maiores do que um para as em-
presas de micro e pequeno porte. Ou seja, em momentos de crescimento
econdmico, elas tendem a sair menos do mercado. O fato de ser optante
pelo Simples também aumenta o tempo de vida de firmas de micro e
pequeno porte, quando comparadas com as que ndo participaram deste
programa. Deve-se destacar que quanto menor a companhia, maior é o
efeito. Esse resultado é semelhante ao de Conceicédo et al. (2016), que
ao analisarem empresas industriais, encontram que as participantes do
Simples apresentaram uma chance 30% menor de mortalidade em relacio
as demais.

No que se refere & comex, tem-se que as firmas que importam e/ou ex-
portam apresentam um tempo de vida superior aquelas que nio se envol-
veram neste tipo de atividade. Este resultado é parecido ao encontrado
por Kannebley Jr. e Valeri (2007), que apontam que as participantes do
mercado externo possuem uma maior chance de sobrevivéncia. Para os
autores, as empresas que entram no mercado externo apresentam um ga-
nho de eficiéncia e qualidade, o que proporcionaria esse fendmeno. Porém,
esse resultado é diferente do encontrado por Giovanetti et al. (2009), que
apontam que empresas internacionalizadas apresentam maiores chances de
fechar, mas caso sejam de grande porte, possuem uma maior probabilidade
de sobrevivéncia. J4 Namini et al. (2013) apresentam que o aumento nas
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exportacdes agregadas reduz a chance de sobrevivéncia dos exportadores,
a0 mesmo tempo em que nio afeta o tempo de vida das que atuam apenas
no mercado interno.

Além das estimacdes pelo tamanho das empresas, foram avaliados os
efeitos do BNDES Finame em alguns setores. Dessa forma, pretende-se
analisar se os resultados se mantém, independentemente da drea em que
os recursos foram empregados, e se os seus efeitos sio heterogéneos na
sobrevivéncia. Em um primeiro momento, estudam-se os quatro setores
que mais foram beneficiados com essa politica: Fabricagao de produtos ali-
menticios e bebidas (CNAE 15); Confecgdo de artigos do vestudrio e aces-
sérios (CNAE 18); Fabricagdo e produgao de produtos de metal — exclusive
mdquinas e equipamentos (CNAE 28); e Fabricacdo de méveis e industrias
diversas (CNAE 36). Em alguns casos, nio foram estimados modelos para
empresas de médio e grande porte porque ndo havia firmas suficientes.>
Os resultados das estimacées sdo apresentados no anexo, nas Tabelas 6 e
7. As varidveis ensino_medio, simples e idade firma apresentaram efeito
semelhante ao modelo geral: quando h4 significAncia estatistica, todas pos-
suem time ratios acima de um, o que indica um aumento no tempo de vida,
em comparagio com as que nio aderiram ao Simples, mais novas ou tém
uma menor proporcio de empregados que possuiam pelo menos o ensino
médio completo.

Para estes casos, percebe-se que os resultados de recebeu_bndes sio seme-
lhantes aos da amostra geral: empresas que receberam o BNDES Finame
apresentam um tempo de vida maior, em comparagio com as que nio fo-
ram contempladas. Porém, os efeitos do programa diferem dependendo do
setor. No geral, dentro da mesma CNAE, as firmas com menos trabalha-
dores continuam sendo as que mais sobrevivem quando beneficiadas, mas
existem algumas excecoes. Um desses casos ocorre no setor de fabricacio
de mdveis: enquanto os estabelecimentos que possuem entre 20 e 49 tra-
balhadores apresentam uma time ratio de 2,608, esse valor é de 2,343 para
as de 10 a 19 funciondrios. Além disso, essa taxa varia expressivamente
entre as CNAES. Essa ¢ a situacio das firmas de 1 a 4 empregados, em que
o setor fabricagdo de produtos alimenticios apresentou uma taxa de 4,557
e o de fabricagdo de produtos de metal, 2,971. Portanto, pode-se concluir
que os efeitos dessa modalidade de empréstimo variam tanto dentro dos
setores, como entre eles.

5> Além disso, testes para a escolha das distribuicdes mais adequadas foram realizados para todas as
amostras. Porém, eles foram omitidos em fungdo do espago.
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O setor de confeccdo de artigos de vestudrio e acessérios chama a aten-
cdo pelos resultados encontrados para comex: esta variivel ndo apresentou
significAncia estatistica para nenhum tamanho de firma. Esse resultado
pode estar relacionado a sua baixa participacdo no mercado internacional.
A titulo de comparagio, enquanto 39,3% das empresas de fabricagdo de
mdquinas para escritérios e equipamentos de informdtica importaram e ou
exportam durante o periodo, apenas 2,89% das firmas desse setor realiza-
ram alguma transagido com o mercado externo.

Para a segunda parte da andlise por setor, nio foi possivel utilizar alguns
dos setores com menos contemplados, pois nido hd observacées suficientes
nas amostras para estimar os modelos de anilise de sobrevivéncia. Dessa
forma, foram selecionados: Edicdo, impressdo e reproducdo de gravacées
(CNAE 22); Metalurgia bdsica (CNAE 27); Fabricac¢do de mdquinas para
escritérios e equipamentos de informdtica (CNAE 30); Fabricagdo de mad-
quinas, aparelhos e materiais elétricos (CNAE 31); Fabricacdo de ma-
terial eletrénico e de aparelhos e equipamentos de comunicagoes (CNAE
32); Fabricagdo de equipamentos de instrumentacdao médico-hospitalares
e instrumentos de precisdo e dpticos, equipamentos para automacao in-
dustrial, cronometros e relégios (CNAE 33) e o de Fabricagdo de outros
equipamentos de transporte (CNAE 35). Os resultados estdo apresenta-
dos na Tabela 8, no anexo. Percebe-se um comportamento semelhante
ao encontrado anteriormente: a varidvel recebeu_bndes é estatisticamente
significante e maior do que um para seis das sete amostras, um indicativo
de que na maioria dos casos, o tempo de vida das empresas que receberam
o BNDES Finame é maior. Novamente, esta varidvel apresentou valores
distintos entre os setores, variando de 1,940 para a CNAE 33 até 3,368
para a CNAE 32.

6. Consideracoes finais

O objetivo deste trabalho foi analisar os efeitos do crédito do BNDES
Finame sobre a sobrevivéncia das empresas brasileiras criadas até 2002,
para o periodo que compreende os anos de 2002 até 2016. Empregaram-
se as metodologias de Propensity Score Matching (PSM) e Anilise de
Sobrevivéncia. O principal resultado deste artigo é que estabelecimentos
que utilizaram o BNDES Finame apresentaram um maior tempo de vida
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do que os que nao foram contemplados com o mesmo. Porém, esse efeito
nio foi encontrado para os de grande porte. Além disso, encontrou-se que
quanto menor a companhia, maior o efeito do financiamento na sobre-
vivéncia. Estes sido resultados importantes, que demonstram influéncia
relevante de um programa de crédito do BNDES sobre o tempo de vida
médio das micro, pequenas e médias empresas.

Contudo, em relagio as implicacdes de politicas publicas, percebe-se que
o resultado encontrado nio permite afirmar se o governo federal deve
apoiar programas de crédito direcionados e subsidiados como o BNDES
Finame. Uma das suas limitacées é que somente o fato de as empresas
contempladas com o programa sobreviverem por mais tempo no merca-
do ndo é necessariamente bom ou ruim para a economia. Se este crédito
estiver elevando a sobrevivéncia de firmas mais produtivas, isto elevara a
produtividade total e a eficiéncia da economia. Neste caso, a implicacdo
de politica publica seria apoiar e aprofundar o programa. Porém, se ele
estiver aumentando o tempo de vida de companhias pouco produtivas, ha
uma redugdo da produtividade e da eficiéncia da economia. Neste caso, é
importante verificar se o BNDES Finame elevou a sobrevivéncia de firmas
de pouca ou alta produtividade.®

Outra limitagdo deste trabalho consiste em ndo se conseguir analisar de
que forma a produtividade, assim como a interacdo do crédito com esta
varidvel, impactam na sobrevivéncia das empresas. Isso se deve princi-
palmente a uma limitacdo dos dados. Para criar essa varidvel, uma pos-
sibilidade seria utilizar o Custo Médio por Real de Receita, encontrada
em Aradjo (2006). Neste trabalho, ela é calculada como a razio entre as
compras de insumos e a massa salarial sobre a receita liquida de vendas.
Outra forma seria baseando-se em Ribeiro e De Negri (2009), com o
emprego da Produtividade Total dos Fatores (TFP). Para o seu cilculo é
necessério, dentre outras informacdes, a receita liquida, estoque de ca-

6 Um problema que pode surgir nessa anélise é o de misallocation. Restuccia e Rogerson (2017) apon-
tam que o padrio de vida da populagio varia de forma considerdvel entre os paises. Um consenso na
literatura é de que isso ocorre em funcio das diferengas na produtividade: em pafses mais pobres, o
produto por trabalhador é menor do que nos mais ricos. Trabalhos mais recente sobre o tema apon-
tam que um dos motivos para tanto é que localidades mais pobres nio sio tio eficientes na alocagio
de seus insumos. Os autores relacionam trés fatores que influenciam na produtividade: tecnologia,
selecdo e misallocation. A selegdo reflete a escolha de quais produtores devem operar no mercado.
J4 a m4 alocacdo pode ser um reflexo de acées realizadas pelos governos ou outros 6rgaos — como é
o caso dos bancos — que favorecem ou penalizam setores ou firmas especificas, sendo um exemplo
disso os empréstimos com juros subsidiados. Dessa forma, caso o0 BNDES esteja aumentando a so-
brevivéncia de empresas ineficientes, pode-se estar afetando de forma negativa a produtividade, em
fungdo destes dois problemas.
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pital e gasto em energia. Para ambos os casos, foram utilizados os dados
da Pesquisa Industrial Anual (PIA), os quais ndo se teve acesso durante a
realizacdo deste estudo. Em pesquisas futuras, pretende-se avaliar o im-
pacto do BNDES Finame sobre a produtividade e se o programa tende a
selecionar e elevar a sobrevivéncia de empresas menos ou mais eficientes.
Para tanto, se buscara acesso aos microdados da Pesquisa Industrial Anual
(PIA), o que nio foi possivel até o presente momento.
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016) e RAIS (2002-2016).
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Fonte: elaboracio prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016) e RAIS (2002-2016).

Tabela 5 - Critério de Informagio de Akaike

20249 50a99 100a249 250 a499 500a999 Acima de 1.000

1a4 5a9 10a19
Weibull 11.085,29 11.360,14 14.377,70 15.663,17 7.366,74
Lognormal  10.963,15 11.258,01 14.423,01 15.622,39 7.367,94
Loglogistica 10.989,36 11.310,44 14.338,43 15.615,67 7.351,58
Gompertz ~ 11.247,61 11.523,68 14.537,60 15.842,27 7.459,86
Exponencial 11.463,02 11.503,70 14.979,30 16.419,78 7.780,85

4.697,12 1.655,00 755,46 324,32
4.796,13 1.686,92 780,11 334,39
4.732,77 1.669,80 765,40 333,65
4.739,89 1.671,18 757,66 329,89
4.996,66 1.74221 785,67 337,59

Fonte: elaboracio prépria, a partir de dados de BNDES (2002-2016), MDIC (2002-2016), RAIS (2002-
2016), IBGE (2003) e BCB (2002-2016).
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