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PROBABILIDADE DE SOBREVIVENCIA DE NOVAS EMPRESAS:
EFEITO DAS CARACTERISTICAS IDIOSSINCRATICAS E
AMBIENTAIS*

Luisa Farinha™*

1. INTRODUCAO

A constatagdo de que as novas empresas saem do mercado a um ritmo muito elevado constitui uma
forte motivagéo para a investigagcao dos factores que explicam o seu desempenho e sobrevivéncia.
Neste sentido, a literatura de economia industrial desviou recentemente o seu interesse das questdes
relativas a entrada de empresas no mercado, revelando uma maior preocupag¢ao em caracterizar a
sua evolucao posterior. Um dos objectivos desta literatura é explicar porque é que algumas empresas
sobrevivem e crescem saudaveis, ao mesmo tempo que outras estagnam e acabam por morrer’.
Uma parte desta investigagédo concentra-se em identificar os efeitos do ambiente, tais como a conjun-
tura macroecondmica, o estadio de desenvolvimento do mercado ou o seu grau de concentragéo so-
bre o desempenho e a sobrevivéncia das empresas. Outra parte da, por sua vez, mais énfase ao
impacto das decisdes estratégicas tomadas pelas empresas no sentido de fortalecerem a sua posi¢éo
no mercado e assegurarem a sua sobrevivéncia. Estas decisdes referem-se, por exemplo, a
dimenséo, ao investimento em inovagao tecnoldgica ou em capital humano, etc.

A hipotese de que, pelo menos nos primeiros anos de vida das empresas, as condi¢des existentes e
as decisdes tomadas no momento em que iniciam a actividade sao importantes para explicar a sua
probabilidade de sobrevivéncia é relativamente consensual na literatura. No entanto, a importancia
relativa das condigdes iniciais e correntes, num dado momento da vida das empresas, continua a ge-
rar um debate interessante entre os investigadores. Alguns defendem que as caracteristicas com que
nasce ficam “impressas” e condicionam as decisées e o desempenho da empresa ao longo da vida®.
Outros preferem utilizar um modelo de ciclo de vida para analisar a sobrevivéncia e o0 desempenho
das empresas. Estes ultimos, ndo negando a importancia das condig¢des iniciais, sugerem que as em-
presas se transformam ao longo da vida e que essas transformacdes sdo importantes para determi-
nar a sua probabilidade de sucesso. Uma das questbes que se mantém em aberto refere-se a
persisténcia dos efeitos das condigdes iniciais sobre o desempenho e a sobrevivéncia das empresas
durante os anos que se seguem a sua entrada no mercado. Com efeito, a evidéncia empirica sobre
esta questao ndo é consensual. Apesar dos resultados de alguns estudos sugerirem que o efeito das
condigdes iniciais é persistente e se amplifica ao longo do tempo, outros estudos tais como, por exem-
plo, Bamford et al. (1999) apresentam evidéncia de que o efeito das condigbes iniciais sobre o desem-
penho das empresas se atenua ao longo do tempo (embora tenha ainda um efeito significativo ao fim
de seis anos de vida das empresas). Por sua vez, Mata et al (2003), com dados de empresas
portuguesas, obtiveram evidéncia de efeitos persistentes das condi¢des iniciais sobre a
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sobrevivéncia das empresas, sem grande atenuagao, mesmo alguns anos depois da criagdo das
empresas.

A andlise da sobrevivéncia das empresas € também objecto de interesse por parte da literatura de fi-
nangas, cuja argumentacéo permite formular hipéteses adicionais sobre os factores que explicam a
permanéncia ou a saida das empresas do mercado. O reconhecimento de que as assimetrias de in-
formagéo conduzem a uma interacg¢éo entre decisdes reais e financeiras das empresas alimenta um
importante ramo da literatura em que se destaca, por exemplo, o artigo pioneiro de S. Fazzari et al.
(1988). As conclusdes desta literatura sdo muito relevantes para melhorar a compreensao dos feno-
menos de entrada de empresas no mercado, bem como da sua sobrevivéncia. Em particular, permi-
tem justificar a consideragado de factores relacionados com a maior ou menor acessibilidade das
empresas aos mercados financeiros, tais como a dimensao, transparéncia ou liquidez, para explicar o
seu desempenho. Adicionalmente, a constatagédo de que o financiamento bancario é a fonte de finan-
ciamento dominante para as empresas, especialmente as mais novas e de menor dimensao, sugere
que a monitorizagéo exercida por um banco com o qual se estabelega uma relagao exclusiva pode ter
um efeito importante sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia. Este efeito sera ainda mais
relevante em mercados financeiros, como o portugués, em que as sociedades de capital de risco tém
ainda uma expressao reduzida no financiamento das empresas.

Os dados adequados para testar as hipéteses tedricas sobre os factores explicativos do desempenho
e da sobrevivéncia das empresas sao relativamente escassos, pelo que a literatura empirica ndo é
muito extensa e os seus resultados nem sempre sao comparaveis. De facto, para se testarem estas
hipoteses é necessario dispor de dados sobre empresas novas, preferencialmente desde o momento
da sua criagdo. Além disso, a informagao deve ter caracter longitudinal, ou seja, as mesmas empre-
sas devem ser observadas ao longo de varios periodos. Mais ainda, deve ser possivel observar, du-
rante esses periodos, algumas caracteristicas das empresas que se considera sejam relevantes para
explicar a sua probabilidade de sobrevivéncia. E necessario ter informag&o sobre um conjunto de va-
riaveis caracterizadoras das empresas, em particular da respectiva situagao financeira, que nem
sempre estdo disponiveis. Finalmente, € muito importante dispor dos meios que permitam utilizar os
métodos adequados para analisar conjuntamente o impacto dessas variaveis.

O estudo cujos resultados se apresentam neste artigo beneficiou da disponibilidade de um conjunto
alargado de informagéo longitudinal para uma amostra de empresas desde o momento da sua cria-
¢ao. Para além da informagéao sobre as datas de entrada e saida de empresas do mercado e dos da-
dos de caracter contabilistico, obteve-se também informacgéao sobre a estrutura de relagdes de crédito
entre as empresas e 0os bancos que as financiam.

O objectivo do estudo é testar algumas das implicagbes empiricas das hipdteses postuladas, pelos
modelos de economia industrial e de finangas, sobre os factores que explicam diferengas na probabili-
dade de sobrevivéncia entre as empresas, procurando dar resposta as seguintes questdes:

* Qual a importancia relativa das condi¢des ambientais (macroeconémicas e sectoriais) e das
caracteristicas especificas das empresas?

* (O ambiente e as caracteristicas correntes séo relevantes?

* As condicdes existentes e as decisdes tomadas no momento da criagdo das empresas séo
relevantes?
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* O efeito das condi¢des e decisdes iniciais afecta apenas a sua probabilidade de sobrevivéncia
no momento da criagdo da empresa ou, pelo contrario, prolonga-se durante os primeiros anos
da sua vida, ou ainda, é permanente?

Este estudo ambiciona, assim, contribuir para a compreenséao dos factores que determinam o desem-
penho das empresas e, em Ultima analise a sua sobrevivéncia. Considera-se que um conhecimento
aprofundado sobre estes aspectos é fundamental para a avaliagdo da estabilidade do sistema finan-
ceiro, ja que um mau desempenho das empresas implica uma maior probabilidade de que os seus
credores, nomeadamente os bancos, venham a sofrer perdas.

Adiantando os principais resultados do trabalho, salienta-se que, tal como seria de esperar, as empre-
sas de menor dimens&do, menos transparentes, mais endividadas, com maior nimero de relagdes
bancarias tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia. Os resultados obtidos sdo aparentemente
menos intuitivos no que respeita a relagdo entre a evolugéo ciclica da economia e o padrédo de sobre-
vivéncia das empresas. De acordo com estes resultados a probabilidade de sobrevivéncia € menor
em periodos de maior crescimento do PIB. Obteve-se ainda evidéncia de que os valores iniciais da di-
mensao, do racio de endividamento das empresas bem como do nimero de relagdes de crédito com
bancos tém um efeito significativo e prolongado sobre a sua probabilidade de saida do mercado.

O resto do artigo organiza-se da seguinte forma. No ponto 2 explicitam-se as hipéteses a testar. No
ponto 3 descreve-se a metodologia. No ponto 4 apresentam-se os dados utilizados. No ponto 5 anali-
sam-se os resultados obtidos e, finalmente, as conclusdes séo apresentadas no ponto 6.

2. HIPOTESES

A maior parte da investigacao sobre a sobrevivéncia das empresas refere que as empresas de maior
dimensao tendem a experimentar maiores probabilidades de sobrevivéncia. Para a economia indus-
trial, as empresas grandes operam numa escala mais proxima da escala eficiente num determinado
mercado e tendem a ser, tipicamente, mais diversificadas®. Do ponto de vista da literatura de finangas,
argumenta-se que as empresas maiores tém relativamente menores custos relacionados com assi-
metrias de informacao, que Ihes facilita 0 acesso a financiamento externo, reduzindo o prémio de risco
a pagar para obter esse financiamento. Estas caracteristicas, ou seja, uma maior eficiéncia e diversifi-
cagao no mercado do produto e um mais facil acesso ao mercado de financiamento, justificam o
argumento de que, tudo o resto constante, as empresas de maior dimensdo tém uma maior
capacidade para resistir a choques.

Ahipétese de que a dimensao inicial das empresas € um indicador das expectativas dos empresarios
quanto ao sucesso futuro, ou seja, o facto de nascerem maiores sugere que acreditam mais na sua
capacidade para competir, permite justificar a existéncia de um efeito diferenciado da dimenséo inicial
e da dimenséo corrente das empresas sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia. Este argumento é
reforgado pelo facto das empresas muito jovens, que ainda ndo estabeleceram uma reputagdo nos
mercados financeiros, enfrentarem problemas de informacao adicionais, que podem ser mitigados
com uma maior dimensédo. C. Lennox (1999), por exemplo, mostra empiricamente a importancia da
dimensao para explicar a probabilidade de extingdo das empresas, utilizando uma amostra de
empresas cotadas do Reino Unido.

A composigédo do balango, em particular, o peso dos activos tangiveis no conjunto dos activos esta
também relacionada com a questao da informacao. Em geral, as assimetrias de informagéo séo maio-

(3) Veja-se, por exemplo D. Audrecht e T. Mahmood (1994).
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res para as empresas com maior propor¢ao de activos intangiveis, tais como patentes ou tecnologias
de produgao ndo observaveis e/ou replicaveis pela concorréncia. Além disso, uma maior proporgao
de activos tangiveis implica que tém mais activos disponiveis para utilizar como garantia na obtengao
de crédito, que lhes confere a possibilidade de obter financiamento em melhores condigdes. Estas
consideracgdes permitem sustentar a hipétese de que, tudo o resto constante, as empresas em que é
maior (menor) a proporgéo de activos tangiveis (intangiveis) tém maior probabilidade de sobrevivén-
cia. Também neste caso faz sentido o argumento de que o efeito desta varidvel no momento de
entrada no mercado, quando os problemas de informagao sdo mais agudos, tende a ser diferente do
efeito em momentos posteriores.

Considerou-se também a hipétese de que as empresas com maior proporg¢ao de activos liquidos tém
maior capacidade de resposta rapida e eficiente, em caso de ocorréncia de um choque, enfrentando
por isso, tudo o resto constante, uma maior probabilidade de sobrevivéncia.

Um outro aspecto relativo a composi¢ao do balango das empresas que, a partida, se espera que este-
ja fortemente relacionado com a sua probabilidade de sobrevivéncia é a sua estrutura de financia-
mento, ou seja, a reparticao entre divida e capital. De uma forma geral, a teoria associa uma estrutura
de financiamento em que é maior o peso do capital emitido com a existéncia de uma “almofada” finan-
ceira que Ihe permite acomodar choques mais facilmente. Por sua vez, um valor elevado do endivida-
mento pode significar que as empresas estdo mais perto do ponto em que as restrigcdes de liquidez se
tornam activas. Mais uma vez, considera-se que o efeito sobre a probabilidade de sobrevivéncia pode
ser particularmente relevante quando a empresa é muito jovem e enfrenta maior dificuldades de aces-
so a financiamento, em particular, porque tende a ter uma proporgao relativamente menor de activos
utilizaveis como garantia na obtencéo de crédito bancario.

Admite-se também que a composi¢do do endividamento entre curto e médio/longo prazo pode ser re-
levante para explicar diferengas na probabilidade de sobrevivéncia das empresas. Uma proporgao re-
lativamente elevada de endividamento de curto prazo pode indiciar maior vulnerabilidade.

Considera-se também a hipdtese de que a decisdo de manter ou ndo uma relagéo de exclusividade
com um banco no mercado do crédito pode ter um efeito sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia.
Na literatura sobre relationship lending argumenta-se que numa relagao Unica, o banco adquire infor-
macao privilegiada sobre a empresa oferecendo-lhe crédito em condi¢des mais favoraveis, ou seja
pode assegurar-lhe maior disponibilidade de crédito, condi¢cdes de prego mais favoraveis e ser menos
exigente em termos de garantias. Espera-se, assim, que a manutengao de uma relagao de crédito ex-
clusiva tenha um efeito positivo sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia®. Este efeito devera ser
particularmente importante nos primeiros anos de vida das empresas durante os quais as vantagens
associadas a existéncia de uma relagéo exclusiva (que permite atenuar a assimetria de informacéo
entre devedor e credor) sdo mais importantes do que as desvantagens resultantes do exercicio do
poder de monopdlio que o banco tendera a exercer se a sua situacéo de exclusividade se prolongar.

Finalmente, admite-se que o desempenho e a probabilidade de sobrevivéncia das empresas podem
ser também afectados pelas condigbes ambientais, onde se englobam factores macroeconémicos,
caracteristicas do sector de actividade em que as empresas operam, tais como, por exemplo, a con-
centracdo do mercado ou a capacidade de inovagéo tecnoldgica. Podem ainda considerar-se nos fac-
tores ambientais as especificidades da regido em que a empresa se localiza. A andlise do efeito das

(4) Veja-se, por exemplo M. Petersen e R. Rajan (1994 e 1995) e A. Berger e G. Udell (1995). Os resultados obtidos por L. Farinha e J. Santos (2002) para
uma amostra de empresas portuguesas sugerem que a manutengéo de uma relagdo bancaria exclusiva esté positivamente relacionada com o bom
desempenho das empresas em termos de rendibilidade e crescimento.
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variaveis relacionadas com o sector de actividade na sobrevivéncia das empresas esta amplamente
documentada na literatura, ndo sendo, no entanto os seus resultados amplamente consensuais®.

O efeito da conjuntura macroecondmica € mais dificil de avaliar empiricamente, dado que n&o se dis-
pde habitualmente de informagéo longitudinal com suficiente dimensao temporal para testar rigorosa-
mente o efeito do ciclo sobre o desempenho e a probabilidade de sobrevivéncia das empresas. Em
teoria, de acordo com a abordagem habitual, em periodos de recessao, a contracgao da procura agre-
gada afecta a maioria das empresas mais ou menos em simultaneo, induzindo uma quebra das ven-
das e dos lucros, o que podera forgar um numero significativo de empresas a sair do mercado. No
entanto, a literatura empirica apresenta exemplos que sugerem que este efeito € menos importante
do que a abordagem agregada faria supor6. Uma visdo mais recente, que assenta em argumentos ba-
seados na existéncia de heterogeneidade entre empresas e na presenca de custos de ajustamento
(devidos a custos afundados por exemplo), sustenta que as recessdes induzem sobretudo um pro-
cesso de reestruturagéo (por exemplo, dispensando trabalhadores e tornando-se mais produtivas)7.
Pode argumentar-se também que, ao reduzir a taxa de entrada de empresas no mercado, a recessao
estara a contribuir para aliviar a pressdo concorrencial que é habitualmente exercida pelas novas
empresas sobre as que ja estéo instaladas.

As condigbes macroecondmicas verificadas no momento da criagdo da empresa podem ser tdo ou
mais relevantes do que as condigdes correntes para explicar o desempenho futuro e a sobrevivéncias
das empresas. A evidéncia empirica sugere que os factores macroeconémicos correntes afectam de
forma inequivoca as entradas de empresas no mercado, ou seja, em periodos de expanséo, a criagao
de empresas aumenta significativamente. Neste sentido, é razoavel admitir que, nesta fase do ciclo,
entrem com facilidade no mercado empresas que dificilmente sobrevivem quando se inverte a ten-
déncia. Durante a fase recessiva, pelo contrario, os riscos de entrada sdo mais elevados, pelo que a
decisado de entrar exige uma maior disciplina, induzindo as empresas com menor probabilidade de
sucesso a ficar de fora.

O mesmo tipo de argumentos pode ser utilizado para justificar a hipdtese de que os sectores de activi-
dade ou as regides em que a entrada é mais facil tenderéo a ser aqueles em que a probabilidade de
sair € também mais elevada.

3. METODOLOGIA

O objectivo deste trabalho é avaliar a importancia de varios factores, especificos a empresa e ao am-
biente em que opera, sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia. A metodologia mais adequada para
estudar este tipo de fendmenos designa-se na literatura por analise de duragdo. Nesta andlise a varia-
vel a explicar é o tempo decorrido até que se verifique um determinado fendmeno que, no caso do pre-
sente estudo, € a saida de uma empresa do mercado. A analise de duragéo permite caracterizar o
fendmeno da saida de uma forma mais rigorosa do que através da estimagao de modelos de variavel
dependente binaria (probit ou logit) que estudam apenas a dicotomia ocorréncia/nao ocorréncia do fe-
némeno. Além disso, os modelos de duracao adaptam-se melhor a algumas caracteristicas muito es-
pecificas da informacgao que se quer analisar. Um aspecto que frequentemente caracteriza os dados
sobre duragéo designa-se por “censura a direita” (right censoring na terminologia de lingua inglesa),

(5) D.Audrechte T. Mahmood (1994), por exemplo, reportam um efeito negativo e significativo da concentragdo do mercado sobre a sobrevivéncia de novas
empresas, enquanto que Mata e Portugal (1994) ndo obtém resultados significativos para o efeito desta mesma variavel.

(6) Os resultados de T. Boeri e L. Bellmann (1995), por exemplo, sugerem que néo existe uma relagéo significativa entre o ciclo econémico e a sobrevivéncia
das empresas.

(7) R. Caballero e M. Hammour (1994) argumentam que as recessGes exercem um efeito de “limpeza”, contribuindo, ndo sé para que as piores empresas
saiam do mercado, mas também incentivando as que permanecem a tornarem-se mais produtivas.

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal



114

Parte I | Artigos

que se verifica quando, para alguns individuos, ndo se observa a ocorréncia do fenémeno relevante
(neste caso a saida de uma empresa do mercado) durante o periodo amostral. Os modelos de
duragéo tém a particularidade de incorporar na estimagdo também os casos em que a duragéo é
incompleta.

Um dos conceitos fundamentais da analise de duragéo, designa-se por hazard rate e define-se como
a probabilidade de que ocorra uma saida no momentot, dado que a unidade de observagéo (a empre-
sa neste caso) sobreviveu até t. Varios modelos de duragéo permitem adaptar a fungéo hazard rate de
modo a fazé-la depender de uma ou mais variaveis explicativas. Entre os varios modelos de duragado
que permitem a inclusao de regressores, escolheu-se 0 modelo semi-paramétrico de Cox, que possi-
bilita a estimacgéo da relagao entre a probabilidade de saida e um conjunto de variaveis explicativas,
sem ter de especificar uma forma concreta para a fungéo de distribuicdo das durac;c")ess. O modelo de
Cox pertence a categoria de modelos, designados na literatura de lingua inglesa por proportional ha-
zard models, que se caracterizam por satisfazer uma condigao de separabilidade, ou seja, a hazard
rate pode ser dada pela expressao:

h(t\x,)=h, (t)exp(B'xt) (1)

em que a fungao hazard depende de um valor de base, h, (t) (que so6 depende de t, sendo comum a
todas as empresas) e de um conjunto de variaveis explicativas, x, (que neste caso sdo variaveis no
tempo). B € o vector dos respectivos coeficientes. Sendo um modelo semi-paramétrico, o modelo de
Cox é estimado por um método de partial likelihood e ndo por maxima verosimilhanga, utilizada na
estimagao dos modelos paramétricos de duragao.

Tomando logaritmos nos dois lados da equacao (1) tem-se um modelo linear em x,:
logh (t\x,)=logh (t) + B x, (2)

Neste estudo analisa-se o efeito sobre a probabilidade de sobrevivéncia das empresas de um conjun-
to de caracteristicas especificas as empresas, controlando simultaneamente o efeito das condigbes
macroecondmicas, de factores regionais e factores relativos ao sector de actividade da empresa.
Substituindo x, pelo valor no momento inicial mais o seu incremento até ao momento ¢, ou seja,
considerando:

X, = X, + AX, 3)
estimou-se a seguinte formulagdo mais geral:
logh (t) =logh, (t) + B, Ax, + B, 4)

que admite a possibilidade de os coeficientes associados aos valores iniciais das variaveis explicati-
vas diferirem dos coeficientes associados aos respectivos valores correntes.

Esta formulagdo permite testar a hipétese de que as caracteristicas das empresas no momento em
que foram criadas s&o importantes para explicar a sua probabilidade de sobrevivéncia corrente. A es-
timagéo do modelo, convenientemente reparametrizado, da seguinte forma:

logh (t) =logh, (£) + (B, ~B;) X, + Bix, (5)

permite testar a igualdade dos coeficientes 3, e B, ou seja avaliar a importancia relativa das condi¢cdes
iniciais e correntes.

(8)  Um tratamento rigoroso dos modelos econométricos da analise de duragdo pode encontrar-se em Lancaster (1990). Para alguns aspectos praticos
veja-se também M. Cleves et al. (2002).
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Para testar se o efeito das condigbes iniciais se € temporario ou se, pelo contrario, se prolonga por va-
rios periodos, considerou-se ainda a estimagao do modelo:

logh (t) =loghq () +B,AX, + (Byo + Bait)Xo (6)

que resulta de expressar, de forma muito simples, o coeficiente , em funcdo da passagem do tempo.

4. DADOS

Os dados utilizados neste trabalho provém fundamentalmente de trés bases de dados. Em primeiro
lugar, da Central de Balangos do Banco de Portugal (CB), que contém informagéao, essencialmente de
natureza contabilistica, sobre uma amostra relativamente extensa de empresas nao financeiras.
Estas empresas respondem a um questionario que lhes é enviado anualmente pelo Banco de Portu-
gal, sendo possivel acompanhar uma parte significativa destas empresas durante alguns anos desde
a sua criagédo. No entanto, dado que a resposta ao questionario é facultativa, o facto de uma empresa
sair da amostra da CB nao pode ser interpretado como uma saida do mercado. Por isso, com base na
CB, é possivel identificar a data de inicio de actividade de uma empresa mas nao a data do seu fim.
Pelo contrario, os Quadros de Pessoal do Ministério do Trabalho (QP), que s&do de resposta obrigato-
ria para todas as empresas que empregam pessoal remunerado, permitem identificar, de forma relati-
vamente precisa, as entradas e as saidas das empresas no mercado. Esta base de dados, que
contém informacgao recolhida anualmente desde 1982, foi utilizada neste trabalho para identificar o
ano em que as empresas sairam do mercado. Finalmente, recorreu-se a base de dados da Central de
Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal (CRC), para caracterizar a estrutura de relagées
de crédito entre as empresas e 0s bancos que as financiam. Os bancos que operam em Portugal es-
tédo obrigados a reportar mensalmente a CRC os saldos em divida de todos os seus clientes com
algum grau de detalhe, que permite distinguir, por exemplo, dividas de curto e de médio/longo prazo,
bem como o crédito vencido e de cobranga duvidosa.

Com base na CB, é possivel seguir, desde o seu nascimento, uma amostra de 6485 empresasg. Des-
tas, 3354 apresentam, desde o inicio, um saldo em divida registado na CRC. Sabe-se também que
cerca de 17 por cento das empresas da amostra sairam do mercado até 1998'°. E importante referir
que os dados da CB tendem a subestimar o niumero saidas de empresas do mercado uma vez que
esta base de dados tende a sobre-representar as empresas grandes e em melhor situagao financer

ra.

No grafico 1, apresenta-se a informacéo sobre as saidas, distribuida de acordo com o nimero de
anos de sobrevivéncia das empresas. Esta informacéo esta em linha com um dos factos estilizados
da andlise da sobrevivéncia das empresas, ou seja, com a observagao de que a maior parte das sai-
das ocorre durante os primeiros anos de vida. De acordo com os dados da amostra utilizada neste tra-
balho, cerca de 78 por cento das saidas ocorrem nos primeiros cinco anos de vida das empresas.

No grafico 2, relaciona-se a sobrevivéncia das empresas com o ritmo da actividade econémica. Neste
grafico, apresenta-se a percentagem de empresas da amostra que sobreviveram pelo menos quatro
anos, distribuida de acordo com o0 ano em que iniciaram a actividade, em confronto com a taxa de vari-
acao real do PIB observada nesse ano. Esta informag&o sugere que as empresas que nasceram em

(9) Considerou-se como ano de inicio de actividade o primeiro ano completo com informagéo sobre a empresa. Dado que o primeiro ano da CB ¢ 1986, a
menor data de inicio de actividade das empresas da amostra utilizada neste trabalho é 1985.
(10) 1998 ¢ o Ultimo ano para o qual se dispde de com informag&o sobre saidas.

(11) Cerca de 90 por cento das empresas desta amostra sobrevivem pelo menos 4 anos. Note-se que esta percentagem é muito superior a que obtiveram J.
Mata e P. Portugal (1994) com os dados dos QP para a industria transformadora, no periodo 1983-1987, de cerca de 50 por cento (que, por sua vez, podera
estar influenciado pelo peso dos anos da recessao de 1983-1984).
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Grafico 1 Grafico 2
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anos de maior crescimento do PIB tém maior probabilidade de sair do mercado nos primeiros anos de
vida. Este resultado nao intuitivo, a primeira vista, parece justificar o argumento de que o clima de opti-
mismo que caracteriza geralmente os periodos de expansao pode levar a que sejam criadas empre-
sas com baixa probabilidade de sucesso. Num periodo de recessao, estas empresas nao entrariam
no mercado. Note-se que este resultado pode reflectir também o facto de as empresas criadas no
periodo de expansédo de 1989-1990 atingirem a idade em que se da a maior selecgéo precisamente
durante a recessao de 1993-1994.

No quadro 1 apresentam-se os valores médios, referidos ao primeiro ano completo de actividade, de
um conjunto de caracteristicas das empresas que se consideram potencialmente relacionadas com a
sua probabilidade de sobrevivéncia. Apresentam-se também as médias destas mesmas variaveis
para duas sub-amostras distintas: a das empresas que saem do mercado antes do fim do periodo
amostral e a das que permanecem. As variaveis apresentadas referem-se a dimens&o, composigao
do activo, endividamento e sua composicao, natureza juridica, sector de actividade e localizagéo
geografica das empresas. Consideraram-se ainda indicadores de relationship lending.

Adimensao inicial média das empresas da amostra é de cerca de 2.5 milhdes de euros, sendo inferior
no caso das empresas que saem do mercado. No entanto, dada a elevada variancia desta variavel
nas duas sub-amostras, a diferenga néo € significativa, de acordo com o valor da estatistica t associa-
do ao teste de igualdade das médias para os graus de significancia habitualmente considerados (ulti-
ma coluna do quadro 1). A composigéo do activo das empresas da amostra, no momento em que
iniciam a sua actividade, & semelhante nas duas sub-amostras, ndo sendo estatisticamente significa-
tivas as diferengas encontradas para o peso dos activos tangiveis, intangiveis e da liquidez. Excep-
tua-se o crédito comercial concedido que, em termos médios, € significativamente inferior no caso das
empresas que saem do mercado.

O racio de endividamento (medido pela divida em percentagem do activo) inicial médio das empresas
da amostra é de cerca de 82 por cento, sendo significativamente mais elevado no caso das empresas
que nao sobrevivem. No inicio de actividade, a maior parte da divida das empresas é de curto prazo.
O peso da divida de curto prazo é superior no caso das empresas que permanecem no mercado, en-
quanto que o peso da divida de longo prazo é superior no caso das empresas que saem, sendo signifi-

Banco de Portngal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Artigos | Parte 11

Quadro 1
DESCRI(;AO SUMARIA DA AMOSTRA
1 2 3 4@
Todas as Empresas que Empresas que Estatistica t
empresas sobrevivem nao sobrevivem HO:Ans-As=0
Numero de empresas 3354 2772 582
Dimenséao
Vendas (10° euro) 2484 2757 1183 -1.09
Composicao do activo
activos tangiveis/activo total 30.6 30.7 29.9 -0.73
activos intangiveis/activo total 1 1.1 0.8 -1.21
activos liquidos/activo total 1.7 11.8 1.2 -0.77
crédito comercial concedido/activo total 26.1 26.7 23.3 -3.18***
Endividamento
Divida total/activo total 82 81.3 85.5 3.63***
Composigao da divida
Divida de curto prazo/activo total 64.5 65.4 60.6 -3.12%%
Divida de médio e longo prazo/activo total 17.4 15.9 24.7 6.69***
Rendibilidade do activo -0.6 0.2 -4.3 -6.71%*
Sector de actividade
industria transformadora 0.438 0.413 0.56 6.56***
Construgao 0.126 0.135 0.082 -3.47*
Comeércio 0.333 0.344 0.28 -2.99%**
Transportes 0.064 0.067 0.05 -1.55
Sociedade anénima 0.075 0.078 0.062 -1.36
Localizada em capital de distrito 0.236 0.229 0.268 2.03*
Numero de relagées bancarias (NR) 1.543 1.530 1.605 1.64
Relagéo bancaria tnica 0.654 0.663 0.615 -2.20™*

Nota: (a) A hipétese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%.

cativas estas diferencas. Quanto a rendibilidade das empresas no ano de inicio de actividade, obser-
va-se que, em média, as que saem apresentam uma taxa de rendibilidade do activo
significativamente menor.

A maior parte das empresas da amostra pertence a industria transformadora, sendo a proporgéo ain-
da maior no caso das empresas que saem do mercado. Observa-se também que apenas 7.5 por cen-
to das empresas da amostra sédo sociedades anénimas.

Acrescenta-se ainda que, no inicio da actividade, o niumero médio de relagdes de crédito com bancos
é de 1.5. A percentagem de empresas da amostra com uma relagéo de crédito exclusiva é de 65 por
cento. A percentagem de empresas com relagéo exclusiva € menor no caso das empresas que saem
do mercado, sendo estatisticamente significativa esta diferenca.

Note-se que as diferengas que se observam entre as sub-amostras das empresas que sobrevivem e
das que saem do mercado, para algumas caracteristicas, ndo traduzem directamente o efeito destas
caracteristicas sobre a probabilidade de sobrevivéncia das empresas, dadas as correlagdes que po-
dem existir entre estas variaveis. S6 com uma analise de regressao se podera inferir o efeito de cada
uma das variaveis controlando os efeitos de todas as outras incluidas no modelo.
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5. RESULTADOS DA ESTIMAGAO

5.1. Efeito de Caracteristicas Idiossincraticas e Condigoes Ambientais

O primeiro objectivo deste estudo é identificar os principais factores explicativos da probabilidade de
sobrevivéncia das empresas, ou seja pretende-se saber porque € que o tempo decorrido desde que
iniciam a sua actividade até que saem do mercado € variavel entre empresas. Assim, a variavel de in-
teresse refere-se a passagem do tempo até a ocorréncia de um determinado fenémeno pelo que,
como se referiu, a metodologia mais adequada é a estimagédo de modelos de duragao.

Comecgou-se por estimar um modelo em que se incluem como variaveis explicativas os valores cor-
rentes de um conjunto de caracteristicas especificas a empresa tais como a dimensao (medida pelo
logaritmo das vendas), a proporgéo de activos tangiveis e intangiveis no activo, liquidez (medida pelo
valor de caixa e titulos negociaveis em percentagem do activo), o crédito comercial concedido e o en-
dividamento da empresa (ambos medidos em relagéo ao activo). Simultaneamente, controla-se o efe-
ito de caracteristicas ambientais. O efeito das caracteristicas relativas ao sector de actividade em que
a empresa se insere é controlado através da inclusao de variaveis dummy sectoriais. O efeito da con-
juntura macroeconomica é captado pela incluséo da taxa de variagéo real do PIB como variavel expli-
cativa. Este modelo corresponde a equacgéo (2) cujos resultados se apresentam no quadro 2. Nos
modelos cujos resultados se apresentam nas colunas 2, 3 e 4 excluiram-se as variaveis para as quais
se obtiveram coeficientes ndo estatisticamente significativos na estimagdo que se apresenta na
coluna 1 (para os niveis de significancia habitualmente utilizados).

Os coeficientes estimados que se apresentam no quadro sdo os f3,. Assim, se 3, > 0, por exemplo, im-
plica que um incremento de x, faz aumentar a probabilidade de saida. E também muito Gtil a interpre-
tagéo de exp(Bk), ou seja a variagao proporcional da hazard rate, devida ao incremento de uma
unidade em x,. Concretamente, com base nos resultados apresentados na coluna (2) do quadro 2
pode dizer-se que a um aumento de uma unidade no logaritmo das vendas (que equivale, aproxima-
damente a triplicar o valor das vendas) corresponde uma hazard rate igual a 82 por cento da baseline
(dado que exp(-0.193)=0.82). Por sua vez, um aumento de 1 ponto percentual no racio de endivida-
mento corresponde a uma hazard rate 1.4 por cento maior (porque exp(0.0143)=1.0145). O aumento
da hazard rate é de 1.6 por cento e de 1 por cento no caso de incrementos de 1 ponto percentual no
endividamento de curto e de longo prazo, respectivamente, dado que exp(0.0158)=1.059 e
exp(0.0097)=1.097 (conforme os resultados apresentados na coluna 4). As empresas que tém uma
relacdo de crédito exclusiva tém uma redugdo de 20 por cento na hazard rate, dado que
exp(-0.223)=0.800 (coluna 3).

De forma sumaria, os resultados apresentados no quadro 2, quanto ao efeito das caracteristicas es-
pecificas das empresas sobre a sua duragao, sugerem que, tal como seria de esperar, as empresas
de menor dimensao, menos transparentes, mais endividadas e com maior numero de relagdes banca-
rias tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia'?.

Aevidéncia obtida quanto ao efeito do ritmo da actividade econdmica na sobrevivéncia das empresas
€ menos intuitiva, devendo ser interpretada com especial cuidado. De facto, surpreendentemente, os
resultados sugerem que a probabilidade de sobrevivéncia das empresas € maior nos anos de menor
taxa de crescimento do PIB. O coeficiente associado a esta variavel apresentado na coluna 2 indica
que um aumento de 1 ponto percentual na taxa de crescimento do PIB implica um aumento de 16.7

(12) Os resultados sugerem ainda que a sobrevivéncia das empresas depende também significativamente do sector de actividade a que pertencem e da regido

em que se localizam.
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MODELOS DE DURAGAO: ESTIMAGAO DA EQUAGAO 2

Dimenséao
logaritmo das vendas

Composigao do activo
activo corporeo/activo total

activo incorpdreo/activo total

activo liquido/activo total

crédito comercial concedido/activo total

Endividamento
divida/activo total

divida de curto prazo/activo total

divida de longo prazo/activo total

Relacionamento bancario
numero de relagdes bancarias

Tem ou nao relagao bancaria unica

Condigdes macroeconémicas
Taxa de variagéo do PIB

N. observ.
Pseudo LL
Teste Wald (p-value)

1 2 3 4
-0.198 -0.193 0173 0.182
(-4.81%*) (-4.73%*) (-4.50**) (-4.41%%)
-0.00242
(-0.97)
0.0173 0.0178 0.0181 0.0188
(1.91%) (1.99*%) (2.01*%) (2.14%*)
0.00249
(0.73)
0.00601 0.00667 0.00635 0.00511
(2.75**) (3.45*) (3.29***) (2.57*)
0.0145 0.0143 0.014
(7.72%) (7.67%) (7.71%)
0.0158
(8.40***)
0.0097
(4.07*+)
0.115 0.117 0.112
(3.09*) (3.21+) (3.04**%)
0.223
(-2.40%)
0.156 0.155 0.153 0.183
(4.67**) (4.62+**) (4.56***) (5.16***)
16917 16917 16917 16897
-4009.8994 -4011.0906 -4013.1724 -3996.5722
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: (a) Entre paréntesis apresentam-se os t-ratios; a hipétese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%. (b) Na estimagéo foram ainda incluidas, como controle, variaveis dummy relativas
a0 sector de actividade, natureza juridica (modelo da coluna 1) e localizagdo das empresas.

por cento na hazard rate. Este resultado, surpreendente a primeira vista, pode em parte justificar-se

pelo aumento da presséo concorrencial, induzida pelo maior ritmo de entrada de empresas no merca-

do, em periodos de expanséao da actividade econdmica que, tudo o resto constante, poderia, por sua

vez, intensificar a saida das empresas do mercado. Adicionalmente, pode reflectir o facto de a falén-

cia das empresas ocorrer com algum desfasamento relativamente ao momento em que a sua situa-

¢ao financeira se deteriora™.

5.2. Efeito das Condigoes e Decisdes Iniciais

Um dos objectivos deste estudo é testar a hipotese de que as condi¢des e as decisdes das empresas

no momento da sua fundagéo tém efeitos duradouros, ou mesmo permanentes, sobre a sua probabili-

dade de sobrevivéncia. Os resultados da estimagdo dos modelos representados pela equagéo (4),

apresentam-se no quadro 3. A coluna 1 refere-se ao modelo em que o grau de endividamento & agre-

gado, enquanto que no modelo da coluna 2 esta desagregado em curto e médio/longo prazos. Na co-

(13) Esta conjectura é corroborada pelo resultado da estimagéo obtido (mas nao reportado nos quadros) quando se inclui como variavel explicativa a taxa de
variagdo do PIB com um desfasamento de 3 anos. Neste caso obtém-se um efeito de sinal oposto e significativo.
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Quadro 3

MODELOS DE DURAGAO: ESTIMAGAO DA EQUAGCAO 4

Estatistica ¢ (H,:B, — B, = 0)

1 2 1 2
Dimensao (logaritmo das vendas)
Dimensao corrente (variagdo) -0.408 -0.388
(-5.51**) (-5.24**)
Dimensao inicial -0.163 -0.154 2.99*** 2.87***
(-3.79**) (-3.55"**)
Composigao do activo
Activo incorpdreo/activo corrente (variagéo) 0.063 -0.0652
(5.49**) (5.41%*%)
Activo incorporeo/activo inicial 0.00808 -0.00955376 -3.69*** -3.69**
0.71) (0.87)
Crédito comercial concedido/activo corrente (variagéo) 0.00976 0.00817
(3.36™**) (2.75™*)
Crédito comercial concedido/activo inicial 0.00501 0.00365 -1.59 -1.51
(2.43*%) (1.73%)
Endividamento
Divida/activo corrente (variagéo) 0.0156
(6.51***)
Divida/activo total inicial 0.0125 -1.21
(6.32**)
Divida de curto prazo/activo corrente (variagdo) 0.0173
(7.19%*%)
Divida de curto prazo/activo total inicial 0.0139 -1.35
(6.86***)
Divida de médio e longo prazo/activo corrente (variagao) 0.0100
(3.33"*%)
Divida de médio e longo prazo/activo inicial 0.00845 -0.52
(3.27***)
Relacionamento bancario
Numero de relagdes bancarias corrente (variagao) 0.0624 0.0682
(1.23) (1.33)
Numero de relagdes bancarias inicial 0.127 0.116 2.95*** 2.62%**
(2.94%+) (2.62*)
Condigbes macroeconémicas 0.156 0.173
Taxa de variagao do PIB corrente (variagdo)
(4.30**) (4.46™*)
Taxa de variagao do PIB no momento inicial 0.157 0.18
(4.27**) (4.51%*)
N. observ. 16917 16897
Pseudo LL -3996.8279 -39282.8383
Teste Wald (p-value) 0.0000 0.0000

Nota: Entre paréntesis apresentam-se os t-ratios; a hipotese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%. Na estimag&o foram ainda incluidas, como controle, variaveis dummy relativas ao sec-
tor de actividade e a localizagao das empresas.

luna 3 apresenta-se o resultado (estatistica t) do teste de igualdade entre os coeficientes associados
ao valor inicial das variaveis e aos seus incrementos entre o periodo inicial e o periodo corrente.

Salienta-se que, de acordo com estes resultados, os valores iniciais da dimenséo, do racio de endivi-
damento das empresas bem como do nimero de relagdes de crédito com bancos tém um efeito signi-
ficativo sobre a sua probabilidade de saida do mercado. O efeito da dimenséo corrente é
significativamente mais importante do que o efeito da dimenséo inicial. Por sua vez, os resultados su-
gerem que o numero inicial de relagdes bancarias € mais importante do que o seu valor corrente para
explicar a probabilidade de as empresas sairem do mercado.

120 Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Artigos | Parte 11

No caso do endividamento, os resultados sugerem que tanto o efeito da variavel no momento inicial
como o seu valor actual sdo importantes para explicar a sua sobrevivéncia, sendo estes efeitos da
mesma ordem de grandeza, ou seja os coeficientes que lhes estdo associados ndo séo estatistica-
mente diferentes, de acordo com o teste apresentado.

No que respeita ao efeito da conjuntura macroeconémica observada no momento de criagéo da em-
presa, obteve-se evidéncia de que as empresas criadas em periodos de maior crescimento do PIB
apresentam uma menor probabilidade de sobrevivéncia o que pode resultar, tal como referido, de em
periodos de expansao haver um grande incentivo a criagdo de empresas, muitas das quais com baixa
probabilidade de sucesso.

Finalmente, investigou-se se o efeito do endividamento inicial na probabilidade de sobrevivéncia ten-
de ou ndo a esbater-se ao longo do tempo. Para tal, estimaram-se também os modelos cujos resulta-
dos se apresentam no quadro 4 que correspondem a equagéao (6) na qual se permite que o coeficiente
associado ao valor inicial de uma caracteristica varie em fungéo do tempo decorrido. De acordo com o

Quadro 4
1 2 3
Dimenséao
Logaritmo das vendas corrente -0.191 -0.184 -0.184
(-4.72**) (-4.51**) (-4.46***)
Composicao do activo
Activo incorpéreo/activo corrente 0.0182 0.0185 0.0188
(2.03*) (2.11*) (2.15*)
Crédito comercial concedido/activo corrente 0.00661 0.00538 0.00512
(3.44**) (2.72***) (2.59***)
Endividamento
Divida/activo corrente (variagéo) 0.0169
(6.93***)
Divida/activo inicial 0.0100
(3.44**)
Divida/activo inicial * t 0.000967
(1.11)
Divida de curto prazo/activo corrente 0.0156
(8.33***)
Divida de curto prazo/activo corrente (variagéo) 0.0161
(7.23***)
Divida de curto prazo/activo inicial 0.0202
(7.28**)
Divida de curto prazo/activo inicial * t -0.00215
(-2.52**)
Divida de médio e longo prazo/activo corrente 0.00987
(4.18**)
Divida de médio e longo prazo/activo corrente (variagéo) 0.0117
(4.40**)
Divida de médio e longo prazo/activo inicial 0.00283
(0.83)
Divida de médio e longo prazo/activo inicial * t 0.00267
(3.46**)
Relacionamento bancario
Numero de relagdes bancarias 0.117 0.108 0.111
(3.16***) (2.91**) (3.02***)
Conjuntura macroeconémica
taxa de variagdo do PIB 0.157 0.171 0.181
(4.69***) (4.74***) (4.83***)
N. observ. 16917 16897 16897
Pseudo LL -4009.1015 -3990.2171 -3989.1377
Teste Wald (p-value) 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: (a) Entre paréntesis apresentam-se os t-ratios; a hipotese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%. (b) Na estimacao foram ainda incluidas, como controle, variaveis dummy relati-
vas ao sector de actividade e & localizagéo das empresas.
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valor estimado para o coeficiente associado a variavel multiplicativa xo't, observa-se um declinio do

efeito endividamento de curto prazo sobre a probabilidade de saida. No entanto, este declinio ndo se
observa quando se considera o racio de endividamento total ou o racio de endividamento de
médio/longo prazo.

6. CONCLUSOES

O objectivo deste estudo é a analise dos factores explicativos da probabilidade de sobrevivéncia das
empresas, utilizando informagéo longitudinal sobre uma amostra de empresas portuguesas, desde o
momento da sua criagdo. Para além da informagao sobre as datas de entrada e saida de empresas do
mercado, e de dados de caracter contabilistico, utilizou-se também a informagao disponivel sobre a
estrutura de relagdes de crédito entre as empresas e os bancos.

As hipoteses testadas neste trabalho reflectem algumas das conclusées dos modelos de economia
industrial e de financas relevantes para a analise da sobrevivéncia das empresas. Assim, espera-
va-se que variaveis especificas as empresas, tais como a sua dimensao, transparéncia, grau de endi-
vidamento ou numero de relagdes bancarias, que reflectem, por um lado, as suas decisbes
estratégicas e, por outro, as suas condigdes de acesso ao mercado de financiamento, tivessem um
impacto significativo sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia.

Os resultados obtidos através da estimagéo de modelos de duragédo sugerem que as empresas de
menor dimens&o, menos transparentes, mais endividadas e com maior nimero de relagbes bancarias
tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia.

Menos intuitivamente, os resultados sugerem também que a probabilidade de sobrevivéncia € menor
em periodos de maior crescimento do PIB. Dadas as caracteristicas das empresas da amostra (tipica-
mente com desempenho superior a média) e a dimens&o temporal dos dados (cobrindo apenas um ci-
clo econdmico) estes resultados devem ser interpretados com especial cuidado. Este resultado
parece estar também a reflectir o facto de a faléncia das empresas ocorrer com um desfasamento,
que pode ser de varios anos, relativamente ao momento em que a sua situagao financeira se
deteriora.

Neste estudo analisou-se também a questao da importancia relativa das condigdes e decisdes iniciais
e correntes para explicar as diferencas entre empresas quanto a probabilidade de sobrevivéncia ten-
do-se obtido evidéncia de que os valores iniciais da dimensao, do racio de endividamento das empre-
sas, bem como do numero de relagdes de crédito com bancos tém um efeito significativo e prolongado
sobre a sua probabilidade de saida do mercado. Os resultados obtidos sugerem também que a con-
juntura macroeconémica no momento em que a empresas foi criada é importante para explicar a sua
probabilidade de sobrevivéncia, tendo-se obtido evidéncia de que as empresas criadas em periodos
de expanséo tendem a sair mais facilmente do mercado.

Com este estudo procurou-se melhorar a compreenséao dos factores que determinam o desempenho
e a sobrevivéncia das empresas que sédo aspectos fundamentais para a avaliagéo da estabilidade fi-
nanceira. A estabilidade financeira do sector das empresas €&, por si, um elemento importante sobretu-
do pelas suas implicagdes macroecondmicas sobre o investimento e o crescimento da economia.
Além disso, afecta a estabilidade do sistema financeiro dado que a um mau desempenho das empre-
sas nao financeiras corresponde um aumento da probabilidade de que os seus credores,
nomeadamente os bancos, venham a sofrer perdas.

A evidéncia de que a probabilidade de sobrevivéncia das empresas num determinado momento re-
flecte o efeito das suas caracteristicas iniciais tem também algumas implicagcdes. Em particular, suge-
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re que os critérios de concessdo de crédito ndo devem centrar-se apenas em indicadores
contemporaneos, sendo recomendavel que nao se ignore o historial da empresa.
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