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Resumo

A presente dissertagdo consiste no estudo da sobrevivéncia empresarial em Portugal, tendo por
base o efeito das condigdes iniciais de constitui¢do das empresas no desempenho futuro. As
hipdteses colocadas incidem sobre a importancia dos efeitos intrinsecos das empresas, setor de
atividade econdmica, regido e ambiente econdmico na sobrevivéncia a 5 anos.

Os dados relativos a 178.437 novas empresas portuguesas, criadas entre 2005 e 2014, foram
obtidos da base de dados SABI, do Bureau Van Dijk. Os modelos estatisticos desenvolvidos
resultaram da aplicagdo da regressao logistica, sendo validados posteriormente.

Verificou-se que os fatores externos as empresas apresentam uma influéncia superior as
caracteristicas inerentes as mesmas, particularmente: ao nivel da fase do ciclo econdomico, um
periodo de recessdo econdmica providencia condi¢des ao desenvolvimento de empresas mais
resilientes, contribuindo para uma sobrevivéncia a longo prazo, ao contrario do que ¢
geralmente observado; ao nivel do setor, o dos outros servigos apresenta um contributo
maioritariamente negativo, face aos principais setores; e, ao nivel da localiza¢do, nao existe
evidéncia que permita a atribui¢do de um papel fundamental ao fator regido na capacidade de

atividade permanente das empresas.

Palavras-chave: novas empresas, sobrevivéncia, Portugal, condigdes iniciais

Classificacao JEL: L25, M13
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Abstract

The present dissertation consists on the study of firm survival in Portugal, based on the effect
of the initial conditions of firms’ constitution in their future performance. The hypothesis set
focus on the importance of firms’ intrinsic effects, economic activity sector, region and
economic environment on a 5 years survival.

The data related to 178.437 new Portuguese firms, created between 2005 and 2014, were
obtained from the data basis SABI, of Bureau Van Dijk. The developed statistic models resulted
from the application of logistic regression, being validated later.

It was found that external factors to firms present a superior influence to their own inherent
characteristics, particularly: at the level of the economic cycle’s phase, a period of economic
recession provides conditions to the development of more resilient firms, contributing to a long-
term survival, unlike what is generally observed; at the sector level, the other services present
a mostly negative contribution, facing the main sectors; and, at the location level, there is no
evidence that allows the attribution of a fundamental part to the region factor in the capacity of

permanent activity of firms.

Key-words: new firms, survival, Portugal, initial conditions

JEL Classification: L25, M13
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Introducao

A sobrevivéncia empresarial ¢ um tema amplamente discutido, com vérias vertentes de estudo
e em diferentes paises. Desde meados dos anos 50 que se investiga este fenomeno e até aos dias
de hoje que se verificam limitagdes na compreensao detalhada do mesmo, em consequéncia da
falta de integracdo entre os resultados alcancados, pela existéncia de diversas abordagens
adotadas (Josefy et al, 2017).

Segundo Schutjens e Wever (2000), a criagao de empresas contribui para a diminui¢ao do
desemprego, pelo que o sucesso empresarial deve ser assegurado, por exemplo, com o
desenvolvimento de estratégias e orientacdes fundamentadas e planeadas, que melhorem a
probabilidade de sobrevivéncia das novas empresas. Em Portugal, a formacdo de empresas
representa 35% da criacdo de emprego do pais e a sua saida apresenta um impacto de 40% na
destruicao do emprego (Centeno et al., 2007). As novas empresas sao consideradas essenciais
para o crescimento local e para a mudanga estrutural (Brixy e Grotz, 2007) e a manutengdo da
atividade futura devera ser garantida.

A presente dissertacdo tem como objetivos a identificacdo das condi¢des iniciais que
propiciam a sobrevivéncia empresarial a longo prazo e impacto das mesmas. Embora seja
virtualmente impossivel tracar um perfil da empresa ideal a constituir, em virtude das
especificidades de cada empreendedor, da propria empresa e do contexto espacial, temporal e
econdomico do negdcio em causa €, ainda assim, relevante compreender as caracteristicas
distintivas da fundacdo das empresas que sdo comuns as que sobrevivem e apresentam
capacidade de manter a sua atividade empresarial a longo prazo. De acordo com o observado,
poder-se-do retirar conclusdes relevantes e extrapolar evidéncia util para as empresas que ainda
ndo foram criadas.

A maioria dos estudos elaborados sobre esta matéria versam sobre um determinado pais. O
facto de esta dissertacdao incidir apenas sobre as empresas portuguesas deve-se ao ambiente
macroeconémico, regulamentagdo, cultura, entre outras caracteristicas, que sdo especificas e
subjacentes a Portugal. Empreender numa economia pequena e exposta a concorréncia exterior
como acontece em Portugal ¢ desafiante, razao pela qual este trabalho pode trazer contribuig¢des
uteis para os empreendedores em economias com caracteristicas idénticas a portuguesa.

Por forma a concluir sobre as hipdteses formuladas referentes a relevancia das
caracteristicas inerentes a empresa, setor, regido e ambiente econdmico na sobrevivéncia a 5

anos, foram recolhidas informagdes relativas a 178.437 novas empresas portuguesas,
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constituidas entre 2005 e 2014, através da base de dados SABI (empresa analitica da Moody’s)
e aplicados modelos estatisticos baseados na regressao logistica.

Tendo por base os modelos obtidos, ¢ possivel afirmar que os fatores extrinsecos as
empresas apresentam maior relevancia face as caracteristicas especificas da mesma, na
explicagdo da sobrevivéncia. A um nivel particular, observa-se que o setor de atividade
apresenta influéncia significativa, nomeadamente empresas criadas no setor da agricultura e
pescas t€ém uma possibilidade de sobreviver cerca de 2 vezes superior a do setor dos outros
servicos, seguido do setor da industria transformativa; que, além de ndo se verificar o dominio
do fator urbanizagdo, a localizagdo da empresa ndo ¢ fundamental; e, que as condigdes
subjacentes a um periodo de recessdo econdmica sdo favordveis ao desenvolvimento de
empresas com uma esperanga de vida superior a 5 anos, verificando-se que as empresas
constituidas em 2008 tém cerca do dobro da possibilidade de sobreviver a longo prazo face a
empresas constituidas em 2014.

A constatagdo dos fatores que sdo a base para a sobrevivéncia das empresas, interessam aos
investidores, pela escolha antecipada das empresas com maior rendimento futuro; interessam
aos gestores, pela adocao de estratégias a adotar numa fase inicial com impacto posterior; € aos
politicos, importam pela criagdo de apoios tendo em conta o perfil de cada empresa.

A dissertagdo esta organizada de acordo com a seguinte estrutura. O primeiro capitulo,
respeita a revisao de literatura sobre o tema e formulacao de hipdteses. O segundo capitulo ¢
relativo @ metodologia, com a apresentacao dos dados e modelo a utilizar. O terceiro capitulo
trata a analise dos dados de forma individual e da sele¢do de varidveis. O quarto capitulo esta
relacionado com a construcdo dos modelos. O quinto capitulo refere-se a analise do poder
discriminatorio de cada modelo, comparagdes entre eles, validacao e calibracdo. No sexto
capitulo ¢ realizada a discussao das hipodteses formuladas. Por fim, apresentam-se os principais

resultados, limitagdes e sugestoes relativas a estudos futuros.
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CAPITULO 1.

Revisao de Literatura

Existem diversos estudos relacionados com a sobrevivéncia das empresas, com o objetivo de
compreender quais os determinantes que a sustentam (Schutjens e Wever, 2000; Mata e
Portugal, 2002; Fritsch et al., 2006; Acs et al., 2007; Kato ¢ Honjo, 2015). No entanto, os
resultados alcancados registam divergéncias, por vezes bastante pronunciadas, o que dificulta
a obtengdo de conclusoes claras. Esta contrariedade de evidéncias deve-se a natureza das
diferentes varidveis utilizadas, fase do ciclo de vida das empresas em estudo e teorias
consideradas. As analises empreendidas tanto se podem centrar nas novas empresas como nos
novos empreendedores. Além disso, hd autores que se focam apenas no contexto industrial,
ignorando o contexto regional/local. E ainda essencial, considerar que os resultados observados
em dado pais ndo sdo diretamente aplicaveis a outros paises, pelas especificidades econdmicas,
sociais € ambientais de cada um. Por fim, até o proprio conceito de “sobrevivéncia” levanta

algumas duvidas.

1.1. Conceito de empresa

Durante o século XX, designavam-se as empresas apenas como unidades de producdo,
responsaveis pelo fornecimento de bens e/ou servigos a populacdo. O trabalho desenvolvido
por Coase (1937) suscitou novas perspetivas sobre o conceito. Passa a reconhecer-se a
existéncia de fronteiras entre mercados e empresas, ora com base no mecanismo do prego,
através do qual poderao ocorrer transagdes no mercado, isto €, entre empresas ou em alternativa
ao mesmo, a contratacdo de fatores de producao por parte do empreendedor (O’Kelley, 2012).
Esta nova perspetiva gera os desafios relacionados com a cria¢do de oferta e procura. De acordo
com Machlup (1967:27-28), existem pelo menos 21 conceitos de empresa, extensiveis a varios
outros, que definem a empresa enquanto “reator abstrato as mudancas do ambiente” nos termos
da concorréncia de precos, “conjunto de ativos e passivos” no ambito da contabilidade ou ainda,
“pessoa juridica, com propriedade, direitos e obrigacdes”.

Uma das definicdes de empresa - e a mais antiga -, assenta na fun¢do de produgdo,
desenvolvida pela teoria econdmica neoclassica, com base na qual a empresa cria um conjunto
de produtos/servicos (output) através dos fatores de producdo (input), tendo por objetivo a
maximizag¢do do lucro. No entanto, com a evolugdo tecnoldgica e a inovagao, ¢ requerida uma

adaptagdo constante por parte das empresas, alterando também a perspetiva da sua esséncia. De



BASES FUNDAMENTAIS DA SOBREVIVENCIA DAS EMPRESAS

acordo com os designados “contractarianos”, que consideram a empresa como um ‘“‘nexus-de-
contratos”, a esséncia da empresa ¢ denotada pela autoridade com poder para alocar recursos
(O’Kelley, 2012). Nao obstante, a empresa definida como um contrato, ou seja, um acordo entre
partes interessadas e que regula as relagdes entre elas (Georgiev, 2015), tem sido alvo de
controvérsias, ao nivel da separacdo entre controlo e propriedade.

Pode ainda ser definida pelas suas competéncias principais (core). Esta designacao, socorre-
se da Teoria Baseada nos Recursos (Resource Based View ou RBV), assumindo que a empresa
detém varios recursos, tais como competéncias dos trabalhadores e tecnologia, € que consegue
explora-los de forma eficiente, por forma a alcangar vantagens competitivas sustentaveis, ou

seja, que os seus concorrentes ndo conseguem imitar (Javidan, 1998).

1.2. Novas empresas

Existem algumas dividas quanto & denominagdo de uma empresa como “nova”, nomeadamente
se esta definicdo estd relacionada com a propriedade ou com o quadro contabilistico (Johnson,
2018), uma vez que se confundem com as empresas “adquiridas”. Ainda que a mudancga de
acionista/gestor tenha implicagdes ao nivel da organizacao de recursos, alteragdes de estatutos,
entre outras mudangas profundas, a empresa continua a existir. De igual forma, a troca de nome,
criacdo de novas linhas de produtos ou expansdo para novos mercados, ndo resulta na formagao
de uma nova empresa. No entanto, a elaboracdo de demonstracdes financeiras e relatorio e
contas que apontam para a constituicado de uma entidade totalmente diferente, permitem admitir

a constituicdo de uma “nova” empresa.

1.3. Sobrevivéncia

Briiderl e Preisenddrfer (1998) consideraram a sobrevivéncia como o indicador minimo do
sucesso empresarial. De facto, este conceito tem sido aplicado como medida do desempenho
das empresas (Kato e Honjo, 2015), nomeadamente em termos da continuidade de operagdes
(Josefy et al., 2017). A maioria dos investigadores avalia a sobrevivéncia empresarial, em
termos da taxa de saida ou “taxa de morte das novas empresas”, isto ¢, a “percentagem de
empresas criadas em certo ano, que apds um determinado periodo deixam de existir ou de estar
listadas no registo de empresas” (Schutjens e Wever, 2000:137), ou da taxa de risco definida
como a “probabilidade de saida de uma empresa durante um periodo especifico, dado que
sobreviveu até ao inicio desse periodo” (Mata e Portugal, 2002:332). De acordo com Weterings
e Marsili (2015), esta medida, assumida como o insucesso da empresa ¢ inconsistente, visto que

ha casos em que a saida pode ser considerada um resultado positivo e uma estratégia de sucesso,
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como no caso das fusdes e aquisi¢cdes. Adicionalmente, ndo tem em atencao a decisdo voluntéria
de sair por parte do empreendedor tendo em vista o investimento num outro negocio,
perspetivas de maiores rendimentos ou dada a proximidade da idade da reforma (Kato e Honjo,
2015). Por outro lado, coloca em causa as empresas que sao vistas como bem-sucedidas apenas
por se encontrarem registadas (Schutjens e Wever, 2000). Para Pajunen e Jarvinen (2018:757)
“fracasso, sobrevivéncia e sucesso sdo aspetos distintos do desempenho empresarial”. Mais
recentemente, Josefy et al. (2017:772) defenderam que a sobrevivéncia, enquanto medida do
desempenho empresarial, tem sido utilizada como uma “variavel dicotdmica, (...) ndo tendo
em consideracdo o desempenho financeiro ou a alteracdo de propriedade”.

Por forma a resolver esta visdo da saida como um evento homogéneo, ha estudos que
excluem os dados relativos @ mudanga de propriedade (Mata e Portugal, 2002; Geroski et al.,
2010) ou que consideram as fusdes e aquisicdes como estratégias bem-sucedidas, considerando-
as right-censored (Pajunen e Jarvinen, 2018). No estudo sobre novas empresas na Holanda,
Weterings e Marsili (2015) analisaram as saidas por fusdes e aquisi¢cdes face as saidas por
insolvéncia. Kato e Honjo (2015) na analise da sobrevivéncia de novas empresas japonesas, na
industria transformativa, consideraram trés tipos de saidas, comparando faléncia como
indicador de fracasso, com liquidagdo voluntaria e fusdes, como indicadores de sucesso. Em
Espanha, Tong e Saladrigues (2018) utilizaram como critério o ndo reporte de receitas
operacionais das empresas na industria transformativa e distribuicdo durante 2 anos
consecutivos. Com base na andlise em 222 artigos dos jornais cientificos mais relevantes, Josefy
et al. (2017) sugerem a solvéncia enquanto medida do desempenho das novas empresas.

De acordo com os dados recolhidos de empresas americanas pelo U.S. Bureau of Labor
Statistics entre 1994 e 2009, apenas 50% das novas empresas sobrevive ao fim de 5 anos e um
ter¢o encerra nos primeiros dois anos de atividade (Clayton et al., 2013). De forma semelhante,
a OECD (1996) observa que menos de metade das start-ups ¢ considerada sobrevivente por
mais de 5 anos. Ainda ¢ de referir que uma das mais baixas taxas de sobrevivéncia das empresas
europeias ¢ a das empresas portuguesas, com dois ter¢os das novas empresas a terminar a

atividade empresarial ao fim de 5 anos (European Commission, 2019).

1.4. Fatores com influéncia na sobrevivéncia das empresas

Nas ultimas trés décadas tem-se assistido a um aumento no nimero de pesquisas sobre a
sobrevivéncia das empresas (Josefy et al., 2017). A literatura relativa aos fatores criticos para
o desempenho das novas empresas ¢ bastante vasta ¢ ha uma diversidade de evidéncias

contraditorias. A Organiza¢do Industrial (Industrial Organization ou 10), Ecologia
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Organizacional (Organization Ecology ou OE), bem como a RBV, entre outras, sdo exemplos
de literaturas que tém sido abordadas e utilizadas como suporte ao desenvolvimento da andlise
da sobrevivéncia (Geroski et al., 2010). Entre os anos 50 e 60, a maioria dos estudos centrava-
se na relagdo entre o crescimento da empresa e o seu tamanho (Acs et al., 2007). Seguindo este
trajeto, procedeu-se a avaliacdo de outras variaveis intrinsecas a empresa e, posteriormente, ao
proprio mercado e impacto do capital humano. Tendo por base estudos anteriores, pode-se
assumir a existéncia de trés vetores de analise, nomeadamente o de fatores relacionados com o
empreendedor, caracteristicas da nova empresa e fatores externos, no qual se incluem
determinantes relacionados com industria, regido e ambiente macroecondémico (Schutjens e
Wever, 2000; Strotmann, 2007).

As caracteristicas do empreendedor que sao maioritariamente objeto de anélise para a
sobrevivéncia das empresas centram-se na experiéncia de gestdo/industria, educagdo, idade e
género (Cooper, 1981, Briiderl e Preisendorfer, 1998, Schutjens e Wever, 2000). Devido a
limitagdes na recolha de dados relativos as caracteristicas do empreendedor, o estudo vai-se

centrar nas especificidades das empresas € em determinantes extrinsecas as mesmas.

1.4.1. Fatores relacionados com a empresa

1.4.1.1. Tamanho
Na literatura da sobrevivéncia das novas empresas, o tamanho inicial ¢ um dos fatores mais
explorados e cujo consenso relativo a sua influéncia ¢, de uma forma geral, unanime. Brixy e
Grotz (2007) sugeriram que as novas empresas sao geralmente mais pequenas € ndo possuem
experiéncia relevante, sujeitando-se a uma competicao superior. A ado¢do de uma estrutura
pequena na entrada no mercado pode estar relacionada com um conjunto de condicionantes,
que se traduzem em maiores problemas na obtencdo de financiamento pelo desconhecimento
da marca por parte dos investidores (Honjo e Kato, 2019), desvantagens em termos de eficiéncia
de escala (Audretsch e Mahmood, 1994), na escolha de minimizar o risco do investimento
derivado da inexperiéncia inicial ou a fraca qualidade do capital humano (Strotmann, 2007). A
incerteza relativa a eficiéncia nos primeiros anos de atividade limita a entrada em grande escala
das novas empresas (Jovanovic, 1982). Esta desvantagem das novas empresas denominada
liability of smallness, podera ainda resultar dos impostos rigorosos, burocracia excessiva e
desvantagens superiores na competi¢ao pelo custo do trabalho (Falck, 2007).

Pelo contrario, as empresas de maior dimensao sdo geralmente diversificadas, apresentando

alternativas de produtos consoante o mercado, e reconhecidas pela gestao eficiente permitindo-
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lhes optarem por uma dimensdo superior a custos inferiores (Geroski et al., 2010).
Adicionalmente, a entrada em larga escala esta relacionada com expectativas otimistas quanto
ao futuro sucesso, pelo que a ocorréncia de gastos excessivos e inesperados durante mais tempo
ndo se apresenta como um problema maior.

Esta desigualdade em termos de escala, obriga a que as empresas recentes cresgam mais
rapidamente, tendo como Unica alternativa a saida do mercado (Weterings e Marsili, 2015). De
facto, ha varias evidéncias de que a probabilidade de sobrevivéncia estd positivamente
relacionada com o tamanho (Schutjens e Wever, 2000; Mata e Portugal, 2002; Falck, 2007;
Strotmann, 2007; Weterings e Marsili, 2015; Simon-Moya et al., 2016; Sarmento e Forte,
2019). Mata e Portugal (2002), com base na anélise em 124.249 novas empresas portuguesas
filiais multinacionais constituidas em Portugal, entre 1983 e 1989, concluiram que um aumento
do tamanho em 10%, diminuia a probabilidade de ndo sobreviver em 3,7%. Geroski et al.
(2010), observaram uma correlacdo negativa e significante entre o tamanho da empresa e o
risco de saida do mercado. Na verdade, Simon Moya et al. (2016), verificaram que o risco de
insucesso diminui 22,6% por cada colaborador extra. Ainda assim, Sarmento e Forte (2019)
verificaram um efeito positivo do tamanho na probabilidade de sair, sugerindo que as empresas
de maior dimensdo enfrentam maiores obstaculos aquando a realizagdo de ajustamentos
necessarios em periodos de crise, derivados da complexidade de procedimentos e coordenagao.

Falck (2007) constatou que o tamanho ¢ o melhor indicador, ao nivel da empresa, para
prever o risco de fracasso das novas empresas. Este pode ser mensurado em fun¢do do nimero
de trabalhadores que constituem a empresa', valor do capital inicial ou ainda rotagio do niimero
de colaboradores ou do ativo (Strotmann, 2007). Os efeitos do tamanho poderdo depender do
tipo de industria (Hannan e Carroll, 1992) e existem contradigdes no que concerne a fase que
apresenta maior impacto na probabilidade de sobrevivéncia, se o tamanho inicial ou o corrente
(Falck, 2007; Geroski et al., 2010). Tendo em conta que o estudo presente tem por base as

condigoes iniciais, o indicador a considerar € o tamanho inicial.

1.4.1.2. Capital
A disponibilidade de recursos financeiros adequados ao estabelecimento de novas empresas ¢

um determinante importante na criagao de novas empresas (Acs et al., 2007). Existem varias

! De acordo com o indicador da OECD — Enterprises by business size -as empresas sdo geralmente
categorizadas de acordo com o numero de colaboradores: micro empresa (menos de 10 colaboradores),
pequena empresa (entre 10 a 49 colaboradores), empresa média (entre 50 a 249 colaboradores) e grande
empresa (igual ou superior a 250 colaboradores).
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medidas financeiras que sdo utilizadas para o estudo da sobrevivéncia, como sejam a solvéncia,
liquidez e lucro obtido ao longo dos anos (Tong e Saladrigues, 2018). Pese embora sejam
fatores a considerar, a analise centra-se nas componentes iniciais com possivel influéncia a
longo prazo, no momento de criacao das empresas.

O capital social de uma empresa diz respeito aos montantes investidos pelos socios ou
acionistas da empresa, numa fase inicial da atividade empresarial, condicionando o direito aos
lucros e o direito de voto do socio (Caixa Geral de Depositos, 2015). Nos termos do n.° 5 do
artigo 276° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), o montante minimo do capital social
para a constituicdo de uma sociedade anonima ¢ de 50.000 euros.

Segundo Fotopoulos e Louri (2000), as empresas que possuem um montante elevado de
capital inicial sio menos suscetiveis ao risco de sair, tendo uma maior capacidade para suportar
as adversidades a longo prazo. De facto, por cada 1000 euros adicionais, a empresa diminui o
risco de saida por insolvéncia em 0,4% (Simo6n-Moya et al., 2016). No entanto, Schutjens e
Wever (2000) num estudo realizado a cerca de 2000 start-ups holandesas entre 1994 e 1997,
nao encontraram qualquer efeito significativo do capital inicial na sobrevivéncia das empresas.
Barbosa (2016) argumenta ainda que a alavancagem financeira podera limitar a sobrevivéncia
a longo prazo das empresas, devido ao aumento dos servicos de divida, caso os grandes
investimentos realizados resultem num risco real ou pela concorréncia com disponibilidade
financeira. O aumento do racio da divida gera um incremento de 33% na probabilidade de saida

por parte das empresas (Sarmento e Forte, 2019).

1.4.1.3. Forma Juridica

A estrutura legal ¢ um dos fatores que tem sido incluido no estudo da sobrevivéncia empresarial
(Mata e Portugal, 2002, Kato e Honjo, 2015, Huggins et al., 2017). Em Portugal, as diversas
formas juridicas dividem-se em duas categorias — singulares (como o empresario em nome
individual, sociedade unipessoal por quotas e estabelecimento individual de responsabilidade
limitada) e coletivas (como a Sociedade por Quotas (Limitada -LDA), a Sociedade Anénima
(S.A.), Sociedade em Nome Coletivo (SNC), Sociedade em Comandita e Cooperativa) que
poderdo variar entre sociedades de responsabilidade limitada e ilimitada.

Nas empresas de responsabilidade limitada, ¢ o capital social que responde pelas dividas
da empresa, pelo que a atividade se prolonga até a insolvéncia. Por outro lado, nas empresas de
responsabilidade ilimitada sdo, de uma forma geral, os proprietarios que respondem pelas
dividas contraidas pela empresa através da entrega dos bens que compdem o seu patriménio

pessoal e empresarial, pelo que a existéncia da empresa depende da capacidade dos seus
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proprietarios (Kato e Honjo, 2015). Num estudo relativo a 1.425 start-ups do Pais de Gales,
entre 1995 e 1999, Huggins et al. (2017) verificaram que o facto de uma empresa se apresentar
sob a forma legal de “responsabilidade limitada” ou como uma associacdo tem influéncia
positiva para a sobrevivéncia, ao contrario do comerciante individual. De igual modo, Mata e
Portugal (2002) verificaram que as empresas cuja estrutura legal seja de responsabilidade

limitada sobrevivem mais tempo.

1.4.14. Pertenca a um grupo

A criagdo de uma nova empresa implica ainda a defini¢do do seu tipo, como seja uma empresa
singular e independente, que podera (ou nao) resultar da intencdo por parte de um ex-
trabalhador de uma empresa estabelecida, ou subsidiaria de uma empresa ja existente.
Strotmann (2007) sugere que um estabelecimento, como parte constituinte de uma empresa,
beneficia de recursos financeiros e experiéncia. No entanto, 0 mesmo autor acrescenta que a
reestruturacao e criagdo de um novo negdcio resultante da decisdao voluntaria de empreender,
providencia ganhos de eficiéncia e proporciona o aumento da probabilidade de sobrevivéncia
das empresas singulares, evidenciando esse efeito positivo.

Neste sentido, estudos recentes tém avaliado as relagdes entre empresas, nomeadamente ao
nivel parent-spinoff, i.e., novas empresas criadas por outras ja estabelecidas, geralmente na
mesma regido, que podem ficar detentoras de uma participagao financeira na recente empresa
e, até, providenciar recursos ou ainda empresas criadas por individuos que trabalharam noutras
empresas (Bagley, 2019). As spinoffs poderdo ainda beneficiar da experiéncia, reputacao e
credibilidade da “empresa-mae” e do seu conhecimento de novos mercados, bem como explorar
novas tecnologias. Num estudo relativo a empresas de Estocolmo, Bagley (2019) concluiu que
as empresas com conhecimento hereditario e que estdo centralmente posicionadas na cadeia de
canais de conhecimento da empresa-mae tém maiores probabilidades de sobreviver. Weterings
e Marsili (2014) ndo constataram qualquer efeito significativo. Ainda assim, Brixy e Grotz
(2007) sugeriram que as longas relagdes entre grandes empresas podem limitar a formagao de

novas, comprometendo o ambiente propicio a inovacgao.

1.4.2. Fatores externos
O desempenho das empresas poderd ainda ser influenciado pelo setor no qual opera, pela
dimensao local ou por componentes macroecondémicas (Mata e Portugal, 2002; Acs et al., 2007;

Simon-Moya et al., 2016).
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1.4.2.1. Setores de atividade economica

Encontram-se diversos estudos empiricos que verificam a debilidade das novas empresas nos
anos iniciais de existéncia, essencialmente derivados da intensidade competitiva do mercado
no qual atuam (Fritsch et al., 2006). Para Pajunen e Jarvinen (2018), o setor apresenta efeitos
diretos no desempenho das empresas, derivados das limita¢des existentes e modelos de negdcio.

E observado por varios autores que as industrias cujo tamanho eficiente minimo (Minimum
Efficient Size ou MES) ¢ relativamente mais elevado, ou seja, na qual subsistem empresas de
maior dimensdo, apresentam valores inferiores de taxas de sobrevivéncia (Audretsch, 1995;
Fritsch et al., 2006; Mata e Portugal, 2002; Strotmann, 2007). No caso das industrias de capital
intensivo € requerido que as novas empresas possuam um certo montante de recursos, por forma
a atingir o tamanho necessario a sobrevivéncia. Deste modo, tanto o superior MES, como a
intensidade de capital na industria, atuam ndo s6 como barreiras a entrada, mas também
propiciam o processo de selecdo autonomo das novas empresas, contribuindo para a alta
qualidade das remanescentes e, consequentemente, futura sobrevivéncia (Fritsch et al., 2006).
O setor da industria transformativa ¢ caracterizado por um MES superior e empresas
especializadas em capital intensivo, ao contrario de setores relacionados com os servicos.

Adicionalmente, o impacto positivo do crescimento da industria reflete de igual forma a
sobrevivéncia das empresas (Audretsch e Mahmood, 1994; Mata e Portugal, 2002; Strotmann,
2007). Quanto maiores os lucros, menor necessidade de competir pelos clientes existentes
(Mata e Portugal, 2002). Ainda que a necessidade de realizacao de ajustamentos continuos ao
longo do ciclo de vida da industria obrigue as empresas a realizar gastos, numa primeira fase
do ciclo, as pequenas empresas poderao beneficiar da criagdo de produtos inovadores pela sua
estrutura organizacional achatada e menos rigida (Falck, 2007).

A 1novagdo ¢ um dos potenciais determinantes do sucesso das empresas € uma industria
promotora da inovacao tanto poderd promover a sustentabilidade das novas empresas pela
localizacdo proxima as empresas especializadas no conhecimento tecnologico, como induzi-las
aum alto risco de insucesso (Falck, 2007). Geralmente, além do estudo da inovagao da industria
pela existéncia de departamentos de Investigacdo e Desenvolvimento (I&D), ¢ relevante a
analise do seu “regime tecnoldgico”, considerado mais assertivo. De acordo com Audretsch e
Mahmood (1994), num regime rotinizado, caracterizado pela presenca de empresas
estabelecidas, a necessidade de mais tecnologia obriga de igual forma a uma maior capacidade
de financiamento. Ja no caso de um regime empreendedor, as novas empresas representam a
grande parte da atividade inovadora desenvolvida, pela criacdo de produtos originais e,

competem pelas novas ideias no dmbito da destruicdo criativa, saindo do mercado em caso de
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fraco desempenho (Kato e Honjo, 2015). O setor das atividades de informagdo e comunicagao
compreende as atividades relativas aos media, telecomunicagdes e tecnologias de informacao.
Segundo Audretsch (1995), as empresas pertencentes aos setores intensivos em tecnologias tém
maiores probabilidades de encerrar a sua atividade empresarial.

Existe uma forte evidéncia de que o comportamento das taxas de entrada da industria na
qual a nova empresa se estabelecerd ¢ bastante similar ao comportamento das taxas de saida
(Mata e Portugal, 2002; Strotmann, 2007; Audretsch e Fritsch, 2002; Weterings ¢ Marsili,
2014). Audretsch (1995:590) afirma que a significancia dos efeitos de escala, resulta na
existéncia de um regime revolving-door, desenvolvido por Jovanovic (1982), associado a um
regime rotinizado no qual as empresas estabelecidas beneficiam de escala superior, eliminando
as novas empresas do mercado. No entanto, Brixy e Grotz (2007) constataram a formulagao de
um paradoxo, pois tendo em conta que o objetivo das politicas econdmicas € a criagdo € o
crescimento de novas empresas, a sua permanéncia no mercado poderd, simultaneamente,
limitar a formacgao de outras e estabelecer limitacdes e implicagdes ao nivel do emprego.

Dado que os fatores associados a industria, variam de acordo com o setor em estudo, ¢
relevante analisar o efeito do mesmo na sobrevivéncia. Os custos irrecuperaveis sao
relativamente mais baixos no setor dos servigos, o que potencia de forma positiva uma maior
criacdo de empresas, e de forma negativa igual saida, tendo em conta o supramencionado
relativo aos fluxos nas industrias (Brixy e Grotz, 2007). H4 estudos que confirmam a maior
probabilidade de ndo sobrevivéncia por parte de novas empresas no setor dos servigos (Brixy e
Grotz, 2007, Weterings e Marsili, 2014, Simén-Moya et al., 2016). Ja no setor da industria, pela
necessidade de elevados investimentos iniciais e da formula¢do de um planeamento cuidado, a
situagdo inverte, e a probabilidade de sobrevivéncia ¢ maior. Ainda assim, Pajunen e Jarvinen
(2018) encontraram evidéncia empirica de que empresas no setor dos servigos apresentam
menores taxas de insucesso, contrariamente as novas empresas no setor tecnoldgico. Estas
industrias caracterizadas pela maior assimetria de informagdo, rapida alteragdo tecnologica e
ciclos de produto mais curtos, requerem uma competi¢do constante por parte das empresas pelo

desenvolvimento de produtos inovadores (Kato e Honjo, 2015).

1.4.2.2. Regiao
Para além da dimensao da industria, que tem sido amplamente estudada, ¢ igualmente relevante
ter em conta o efeito do espaco, ou seja, a dimensdo regional. Geralmente, tem-se em

consideracdo o tipo de regido e o seu crescimento, como medida do desenvolvimento
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economico local (Falck, 2007). Nos estudos recentes, t€ém-se relacionado ambas as dimensoes,
de modo a realizar analises mais completas.

As grandes aglomeragdes tendem a providenciar bases mais favoraveis a constitui¢do das
empresas, em termos de recursos locais e criagdo de um ambiente propicio ao desenvolvimento
da atividade empresarial (Brixy e Grotz, 2007). As vantagens traduzem-se numa proximidade
a fornecedores e clientes, a centros de investigacdo e desenvolvimento, bem como no acesso a
um conjunto alargado de servigos especializados ou ainda, maior diversificagdo do mercado de
trabalho. De facto, a teoria da aglomeracdo argumenta que regides com maior namero de
pessoal qualificado observam uma elevada formacdo de empresas. No entanto, a taxas de
sobrevivéncia registam um comportamento oposto. Embora a literatura da geografia econémica
acrescente outras externalidades positivas como os baixos custos de transporte ou a dimensao
do mercado, a teoria do sistema urbano neocléssico, defende que a aglomeracao nem sempre
acarreta externalidades positivas (Krugman, 1996). Assiste-se a um maior congestionamento,
necessidade de oferecer salarios mais elevados e maior competicdo (Acs et al., 2007), assim
como a uma forte variabilidade da procura, pela maior disponibilidade de fornecedores
substitutos (Brixy e Grotz, 2007). Estas diferengas de rendas e saldrios entre areas urbanas e
rurais, normalmente avaliadas pelo fator da urbanizagao, influenciam a estrutura de custos das
novas empresas, apresentando implicacdes para a sua sobrevivéncia. Contrariamente a
Fotopoulos e Louri (2000), que comprovaram que as grandes areas urbanas registam taxas de
risco reduzidas, Strotmann (2007), encontrou evidéncias de que ha 30% maior risco de saida
de empresas em areas urbanas. Nao obstante, outros estudos ndo detetaram qualquer efeito da
aglomeracdo (Schutjens e Wever, 2000, Simén-Moya et al., 2016).

Para além disto, sdo discutidas questdes ao nivel dos beneficios proporcionados pela
localizagdo geografica entre empresas da mesma indistria, com base no modelo Marshall-
Arrow-Romer (MAR), por oposi¢do ao conhecimento partilhado por empresas de outras
industrias, defendido por Jacobs (1969). De acordo com o modelo MAR, as cidades permitem
um maior contacto entre entidades, o que facilita o desenvolvimento de knowledge spillovers
entre industrias similares (Acs et al., 2007). De forma semelhante, He e Yang (2016) sugeriram
que empresas localizadas em industrias chave e que se relacionam entre elas poderao,
consequentemente, beneficiar das economias de localizagdo. A proximidade geografica assume
assim, um papel importante na transmissdo de conhecimentos as novas empresas apds a sua
entrada no mercado. Bagley (2019) constatou que o efeito da distdncia geografica entre
empresas do mesmo cluster assume a forma de um U invertido, devendo-se a substitui¢ao dos

beneficios das economias de aglomeracdo pelos efeitos da competicao, que se diluem
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posteriormente. Ainda assim, He e Yang (2016) constataram a existéncia de uma competicao
intensa intra-industrias-chave, contribuindo para o fraco desempenho empresarial. De uma
outra perspetiva, Weterings e Marsili (2015) sugerem que o conhecimento partilhado ¢ limitado
ao numero de empresas presentes, seguindo a teoria da ecologia organizacional. No lado oposto,
Jacobs (1969) argumenta que a variedade de industrias e a sua proximidade promove a inovacao
e o crescimento, pela complementaridade de ideias/conhecimento — inter-industry spillover.
Acs et al. (2007) observaram, na analise a mais de 11 milhdes de estabelecimentos nos Estados
Unidos da América, que a intensidade de industrias diversificadas proporcionava maiores
probabilidades de sobrevivéncia. Por oposi¢do, Weterings e Marsili (2014) encontraram
evidéncia de que a probabilidade de insolvéncia diminui 8,6% quanto maior a percentagem de
empresas ativas em dada industria pelo total de empresas ativas em todas as industrias.
Strotmman (2006) ndo constatou qualquer efeito significativo da heterogeneidade.

A localizacdo escolhida pelas empresas ¢ de igual forma inerente a proximidade do capital
humano (Brixy e Grotz, 2007). Quanto maior o nimero de pessoas qualificadas, maior o capital
humano regional enraizado nas competéncias fundamentais a criagdo de novas ideias,
desenvolvendo-se um ambiente ideal a propagacao do conhecimento - knowledge spillovers.

Outros dos aspetos da localizacdo das empresas inclui o nivel de acesso a fontes de
financiamento, quer publicas como subsidios do governo ou fundos comunitarios, quer
privadas, como capitais proprios, crowdfunding, leasing, business angels, empréstimos
bancarios, entre outros. Os apoios locais permitem mitigar os efeitos da competicdo e sao
atribuidos frequentemente no setor das novas tecnologias pela maior incerteza da procura (He
e Yang, 2016). Nao obstante, promovem a permanéncia no mercado das empresas menos
produtivas e eficientes e reduzem a sobrevivéncia daquelas que nao usufruem das mesmas
condigdes de financiamento, aumentando os custos socias com a interven¢ao governamental.
Pajunen e Jarvinen (2018) constaram que o financiamento publico proporcionava uma reducgao

na taxa de insucesso, por oposi¢do ao financiamento privado.

1.4.2.3. Ambiente Macroeconémico

Outra das componentes com potencial influenciador na atividade futuras das empresas ¢ o
proprio ambiente macroecondomico (Acs et al., 2007; Geroski et al., 2010; Barbosa, 2016;
Simon-Moya et al., 2016; Sarmento e Forte, 2019), que vigora no ano de constituicdo das
empresas. Este indicador traduz-se no mercado de trabalho, procura, taxas de juro ou

crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).
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1.4.2.3.1. Ciclos Economicos

Os ciclos econdmicos dizem respeito a periodos alternados de contracdo e expansdo da
economia de determinado pais. Uma das principais razdes da sua importancia traduz-se na
mudanga que provocam nas expectativas futuras das empresas e no seu desempenho a longo
prazo (Geroski et al., 2010).

Em periodos de recessdo, as novas empresas t€ém maior tendéncia a sair pela falta de
liquidez e tempo para se darem a conhecer ao mercado (Gersoki et al., 2010). De um ponto de
vista divergente, acredita-se que os individuos tém maior propensao para a criagao de novos
negocios, uma vez que existe a necessidade de arranjar emprego face a falta de opcdes de
trabalho e devido aos menores custos de oportunidade (Simén-Moya et al., 2016), os designados
“empreendedores por necessidade”, na terminologia do General Entrepreneurship Monitor
(GEM) ou push, por oposicao aos “empreendedores por oportunidade” ou pull (Simon-Moya et
al., 2016), motivados pelas proprias ideias e pela possibilidade de exploracdo de diferentes
negocios. De facto, Acs et al. (2007) observaram que altas taxas de desemprego contribuem
para a manutengao de elevadas taxas de sobrevivéncia, tanto em periodos de recessao como de
crescimento econdmico, sobretudo na area dos servigos, visto que ndo requerem elevado capital
inicial. Ainda assim, Simén-Moya et al. (2016:160) evidenciaram que a probabilidade de
sobrevivéncia ¢ maior durante crises. O resultado alcancado ¢ consequéncia da falta de
alternativas de emprego em periodos de contracdo, que além de forgar o inicio da atividade
empresarial, obriga a permanéncia no negocio, ou seja, o efeito dos baixos custos de
oportunidade para qualquer tipo de empreendedores € superior ao “efeito da diminuicdo da
procura que leva ao insucesso das novas empresas”. Este facto suporta novamente as teorias
que afirmam que a sobrevivéncia nao ¢ similar ao sucesso, visto que a empresa podera continuar
no mercado e simultaneamente ndo gerar lucros. Por outro lado. Barbosa (2016) defende que a
contragdo da procura agregada influencia de forma negativa as vendas e o lucro das empresas,
promovendo a sua saida do mercado, e que a competicdo sobre as novas empresas ¢ superior
em periodos de recessao.

Geroski et al. (2010) concluiram que empresas criadas durante periodos de crescimento
econdmico tém maiores probabilidades de sobreviver. A expansdo da economia e subjacente
aumento da procura, cria oportunidades para a criacdo de empresas e aumenta as oportunidades
de trabalho (Sim6n-Moya et al., 2016). Tendo em conta que algumas das condic¢des iniciais de
criacdo das empresas t€ém um efeito a longo prazo na sobrevivéncia das empresas (Geroski et
al. 2010; Moreira, 2018), um choque positivo da procura agregada permite que as novas

empresas acumulem reputacdo para o futuro. Numa outra perspetiva, Acs et al. (2007)
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propuseram que a alteracdo de emprego poderd estimular o desenvolvimento de novas
empresas. Com a melhoria das perspetivas econdmicas, ha o alargamento a varias alternativas
de nichos de mercado com poucas barreiras, aumentando a propensdo a criagdo de mais
empresas ¢ melhores perspetivas de sobrevivéncia. No entanto, as empresas mais pequenas ¢
pouco produtivas formadas em periodos de expansdo econdémica, terdo maior tendéncia para
sair do mercado, assim que as condi¢des comecem a piorar (Moreira, 2018).

Tendo em conta a potencial influéncia do ambiente macroecondémico, € necessario efetuar

a sua contextualizagao para um melhor entendimento das suas repercussoes na analise posterior.

1.5. Breve descri¢io da economia portuguesa entre 2005 e 2015
Durante a década de 90, especialmente a partir de 1995, registou-se um crescimento
significativo da economia e, posteriormente, entre 2006-2009 (Observatério sobre Crises e
Alternativas, 2013). O primeiro periodo ficou marcado pela abundancia de créditos bancarios
com baixos juros, maioritariamente concedidos ao setor da constru¢do e do imobiliario,
resultando num endividamento exponencial promotor de taxas de investimento elevadas. Em
meados de 2006, assiste-se a nova atribuicdo de créditos para colmatar as necessidades de
liquidez, com o aproveitamento dos fluxos financeiros europeus. Esta estratégia incentivou ao
continuo refinanciamento dos empréstimos e aumento do défice externo.

A recessdo que se seguiu resultou em taxas de crescimento do PIB na ordem dos -3,12%

em 2009 e -4,06% em 2012 (Figura 1.1.), as mais baixas desde que ha registo.

2005 2006 2007 2008 2009 /2010 2011 2012 2013‘ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
o

Taxa de crescimento do PIB (%)

-
Ano

Figura 1.1. - Taxa crescimento do PIB em Portugal, entre 2005 e 2019
Fonte: Pordata, 2020

Como se pode observar na figura 1.2., em 2013, registaram-se 707.800 (16,2%)

desempregados e a partir desse ano, observa-se uma diminui¢ao nesse numero.
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Figura 1.2. - Desempregados inscritos no centro de emprego (média anual, em milhares)
Fonte: Pordata, 2020

Por ano sao constituidas cerca de 30.000 empresas. Em 2019, registou-se a criagdo de
31.054 empresas desde o inicio do ano até final de julho, assistindo a uma variagdo homdloga
de 10,5% (Informa D&B, 2019). Ainda assim, no mesmo periodo, mais de 10.000 empresas
encerraram. De acordo com dados do INE (2020), foi precisamente em 2013 que se registou a
maior taxa de criagdo de empresas (10,83%), ou seja, 38.191 empresas, localizadas sobretudo
na regido Norte, Centro e Alentejo, sendo de igual modo o ano em que a taxa de sobrevivéncia
a 5 anos foi superior (52,88%), desde 2008.

A regido Norte foi a que mais beneficiou com a atribuicao de fundos comunitarios, entre
2007 e 2013, com uma percentagem na ordem dos 39,6%, correspondente a 8.873.206 euros.
A regido Centro registou comparticipagdes de 6.132.161 euros (27,3% do total nacional),
seguida da regido do Alentejo, que beneficiou de 3.024.019 euros (13,5%) para
desenvolvimento regional/empresarial/econémico (CCDR Alentejo, 2014).

A contrariedade de evidéncias relacionadas com os mais diversos fatores torna relevante a
realizacdo de uma andlise empirica relativa a Portugal. Dos estudos abrangidos, que versam
sobre as empresas portuguesas, Geroski et al. (2010), focaram-se na criacdo e sobrevivéncia
das mesmas em anos de relativa estabilidade e Sarmento e Forte (2019) estudaram o efeito das
empresas estrangeiras na probabilidade de saida das empresas portuguesas. Sarmento e Forte,
(2019) consideraram o periodo de 2007-2013. No entanto, analisaram as empresas ja
estabelecidas e ndo tiverem em consideragdo os fatores iniciais de constitui¢ao, assim como nao
analisaram o periodo de recuperacdo e estabilidade econdmica. Neste sentido, esta dissertagcdo
contribui para o desenvolvimento do estudo da sobrevivéncia das empresas portuguesas,

colmatando pontos essenciais, i.e., fatores iniciais com impacto nos futuros resultados.
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1.6. Formulac¢ao de Hipoteses

Considerando que as empresas t€ém caracteristicas inerentes as mesmas com potencial
influéncia na sua capacidade de sobrevivéncia a longo prazo, torna-se necessario compreender
se sa0 mais ou menos significativas que as propriedades extrinsecas, como sejam a regiao, setor
de atividade econdomica ou o ambiente de constituicdo, em virtude da adog¢ao de estratégias para
o futuro. Diferentes contextos econdémicos proporcionam maiores probabilidades de
sobrevivéncia para empresas com perfis distintos (Simén-Moya et al., 2016). No entanto, serdo
esses fatores externos que t€ém maior impacto? De acordo com Falck (2007), a excegao do
tamanho da empresa, todas as restantes variaveis relacionadas com as suas caracteristicas nao
apresentam qualquer significancia no risco de insucesso.

HI: As variaveis intrinsecas as empresas tém menor influéncia na probabilidade de
sobrevivéncia que as variaveis extrinsecas.

O setor no qual as empresas atuam apresenta limitagdes no seu ambiente (Pajunen e
Jarvinen, 2018), como, por exemplo, as industrias caracterizadas pela rdpida mudanca, derivada
de ciclos de produto curtos, que geram uma forte competitividade entre empresas, privilegiando
as que tém uma estrutura mais flexivel (Kato e Honjo, 2015) ou, ainda, a existéncia de uma
escala de eficiéncia minima da industria superior que gera desvantagens em termos de custo
para as pequenas empresas, nomeadamente para as mais recentes no mercado (Audretsch,
1995). Deste modo, o desempenho das empresas ¢ influenciado pelos efeitos derivados do setor.

H2: O setor de atividade economica é fator fundamental para a sobrevivéncia das
empresas.

O local no qual a empresa se estabelece ndo apresentou qualquer impacto para Schutjens e
Wever (2000). Nao obstante, para Fritsch et al. (2006) a inclusdao do fator localizagdo que tem
subjacente condi¢des inerentes ao mesmo (tais como, o nimero de empresas presentes,
emprego ou atividade inovadora local) ¢ essencial & compreensao da sobrevivéncia.

H3: A regido ¢ fator fundamental para a sobrevivéncia das empresas.

As diferentes fases dos ciclos econémicos apresentam diversos efeitos na capacidade das
empresas para manter a sua atividade empresarial. De forma contréria aos periodos de alto
crescimento, promotores da criacdo de empresas e manutencao do emprego (Simon-Moya et
al., 2016), as recessdes costumam afetar de forma negativa a atividade das empresas, pela
contracdo da procura (Barbosa, 2016). Ainda assim, esta fase depressiva poder-se-4 traduzir em
oportunidades para a exploragao de ineficiéncias ou ainda, num alivio da competi¢do sobre as
novas empresas, com a saida de mais empresas do mercado (Simon-Moya et al., 2016).

H4: O ambiente macroeconomico é fator fundamental para a sobrevivéncia das empresas.
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CAPITULO 2.

Metodologia

2.1. Regressao Logistica (Binaria)
O modelo de regressao logistica € um modelo estatistico associado aos modelos lineares
generalizados (generalized linear models), utilizado para andlise da relagdo de um conjunto de
varidveis explicativas numéricas (nominais, ordinais ou continuas) com uma variavel
dependente (Y). A principal distingdo entre o modelo de regressao logistica e o de regressao
linear traduz-se na natureza da varidvel dependente, que, no caso da regressao logistica ¢ de
natureza binaria (ou dicotomica).

Além da utilizagdo de uma varidvel dependente dicotdmica, os pressupostos deste modelo
sd0 os seguintes:

1) observagoes independentes

1) utilizacdo de uma grande amostra >

i) auséncia de multicolinearidade

v) linearidade do logit (log odds) e as variaveis independentes continuas

Os problemas de regressao relacionam-se com a estimagao do valor esperado da varidvel
dependente (Y), dado o valor das variaveis independentes X, o que se traduz na designada
“média condicionada” E [Y | x]. Tendo em conta que a varidvel dependente assume um carater
dicotémico, a média apenas poderd tomar valores entre 0 e 1. Apresentando-se como um
modelo ndo-linear, devido ao ndo cumprimento dos pressupostos de normalidade e variancia
constante dos residuos (Sarkar e Midi, 2010), a regressao logistica de carater univariado,

descreve esta relagdo entre variaveis com base na seguinte expressao:

eBO+BIX

- (1)
1 + eBotB1

m(x) = E[Y[x] =

A curva resultante assume assim a “forma em S”, com implicagdes na média esperada.

Por forma a adequar o modelo, a regressdo logistica aplica o método da verossimilhanca
maxima (Maximium Likelihood), que estima os valores dos pardmetros do modelo que

maximizam a probabilidade de obter o conjunto de dados observados, de modo iterativo. Com

2 A amostra minima (N) devera ser igual ao racio de 10 a multiplicar pelo n.° de variaveis independentes
(k) pelo menor dos casos positivos ou negativos (p), ou seja, N=10k/p (Peduzzi et al., 1996).
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base nos coeficientes gerados € calculada a “transformacao /ogit” ou o logaritmo do odds ratio

(razdo de possibilidades) da probabilidade em estudo, de carater linear:

1(x)
g(x) =1In (1——n(x)> (2)

em que —© < g(x) < +00,—00 < x < +00,

O odds ratio ou razdo de possibilidades ¢ descrita da seguinte forma:

probabilidade de um evento ocorrer
odds = — — 3)
probabilidade de um evento nao ocorrer

No caso em que:

e OR=I, 0 odds do evento ¢ equivalente para os dois grupos;
e OR>I, 0 odds do evento ¢ superior para o 1° grupo;
e OR<I, o odds do evento ¢ inferior para o 1°grupo.

Nas situagdes com mais de uma variavel independente ¢ aplicada a regressao logistica
multivariada. Tendo em consideragdo as n observacdes independentes referentes ao par (xi,yi),
no qual o vetor nas m variaveis explicativas ¢ dado por x; € a variavel dependente representada

por yi, obtém-se a funcdo logistica:

eﬁo+31x1+"'+3mxm

1 + eBotBix1++Bmxm “4)

m(x;) =

2.2. Dados
Neste capitulo sera efetuada a analise do conjunto de dados, respeitantes as empresas criadas
entre 2005 e 2014 em Portugal, recolhidos da base de dados SABI do Bureau van Dijk. Os
dados sao de natureza secundaria e o seu tratamento e estudo teve por base a utilizacao do
software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). O objetivo do estudo centra-se na
analise dos fatores iniciais de constitui¢do das empresas que contribuem para a sobrevivéncia
das mesmas e compreender a influéncia dos fatores industria, espago e tempo na sua capacidade
de continuidade da atividade empresarial.

Como referido no capitulo 2, ¢ afirmado que mais de metade das empresas ndo sobrevive
além de 5 anos. Com base na amostra de 178.437 empresas, das quais 96.579 encerraram, cerca

de 57% nao sobreviveram mais de 5 anos.
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Com base na figura 2.1., verifica-se que a taxa de encerramento mais expressiva, cerca de
13,5%, se registou no segundo ano de atividade das empresas em estudo. Ainda que seja
tendencioso a escolha de uma anélise com base nos 2 anos de sobrevivéncia, pela evidéncia de
uma maior taxa de encerramentos nesse periodo, ¢ de considerar todo o procedimento moroso
a que estdo sujeitas as empresas de maior dimensdo. Devido a necessidade de investimentos
significativos e processos burocraticos, espera-se que o desenvolvimento da sua atividade
empresarial em pleno seja mais tardia, pelo que op¢do por um periodo de andlise superior
favorece a implementagdo das novas empresas (Brixy e Grotz, 2007).
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Figura 2.1. - Percentagem de empresas encerradas por ano

A variavel dependente ¢ a sobrevivéncia a 5 anos, que tem por base o estado (ativa ou
encerrada) das empresas ao fim de 5 anos, recolhidas para amostra. A titulo de exemplo foram
consideradas como sobreviventes as empresas que constituidas em 2005, tiveram a capacidade
de manter a sua atividade até 31 de dezembro de 2010. Por outro lado, foram consideradas
como nao sobreviventes, as empresas que constituidas em 2005, ndo mantiveram a atividade
empresarial apés 31 de dezembro de 2010, e sucessivamente, até¢ as empresas constituidas em

2014 (Figura 2.2.).
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Figura 2.2. - Periodo de sobrevivéncia (5 anos) por ano de constitui¢dao (2005 a 2014)

O estado “encerrada” engloba os estados “insolvéncia”, “liquidacao” e “dissolu¢dao” e
exclui as empresas “temporariamente inativas” e “adquiridas”. As empresas que estdo
registadas de acordo com a primeira, encontram-se inativas ha mais de 2 anos. Ainda que ndo
se encontrem operacionais, mantém-se no mercado, nao se enquadrando enquanto empresas
ativas ou encerradas. No que respeita as empresas adquiridas, apesar da mudanga de
propriedade e diferente designacdo nao resultar na formacdo de uma nova empresa, a sua
atividade também ndo encerrou, pelo que a designacdo de “encerrada” também ndo seria o mais
apropriado.

De acordo com o Anexo A, a taxa de sobrevivéncia a 5 anos para as empresas em estudo ¢
mais baixa em 2011, alcangando os 72% face aos 77% registados em 2013.

Em linha com a evidéncia reportada na literatura prévia sobre este tema, sdo selecionados
como potenciais fatores explicativos da sobrevivéncia: a forma juridica (singular ou coletiva),
grupo (pertenca ou nao a um grupo de empresas), numero de empregados, capital social (mil
euros), setor de atividade econdémica® (Agricultura e pescas, Industria transformadora, Energia
e agua, Constru¢do e atividades imobilidrias, Comércio, Transportes e armazenagem,
Alojamento e restauragdo, Informagdo e comunicagdo, Outros servicos), regido (Lisboa e Vale
do Tejo, Algarve, Alentejo, Centro, Norte ¢ Regides Auténomas) e o ano de criagdo das
empresas (2005 a 2014).

Foram excluidas da andlise empresas pertencentes ao setor de atividade econdémica da
Administragdo Publica e Defesa, bem como da Atividade Financeira e Seguros, pela

complexidade do processo de criagdao que as distingue.

3 Inicialmente, os setores obtidos da base de dados foram organizados de acordo com as sec¢des da
CAE-Rev.3 (Classificagdo Portuguesa de Atividades Econdmicas, Revisdo 3) e, posteriormente,
agrupados conforme a agregacdo realizada pelo INE nos anuarios estatisticos disponibilizados.
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CAPITULO 3.

Analise de dados

3.1. Variavel dependente

Esta variavel tem por base a continuidade da atividade empresarial de um conjunto de empresas
portuguesas. Tratando-se de uma variavel binaria, ¢ categorizada em 0 e 1, em que o insucesso
¢ a ndo sobrevivéncia da empresa nos primeiros 5 anos de existéncia (0) e o sucesso ¢ a
sobrevivéncia da empresa apds os primeiros 5 anos de existéncia (1). Totalizaram-se 178.437
empresas validas, das quais 130.255 (73%) sobreviveram e 48.182 (27%) encerraram ao fim de

5 anos.

3.2. Analise Univariada

Como referido anteriormente, o objetivo do estudo centra-se no conhecimento prévio da
sobrevivéncia das empresas tendo por base os fatores presentes no momento da sua
constitui¢do. O quadro 3.1. reflete as potenciais variaveis explicativas com base nos artigos
previamente analisados.

Procedeu-se entdo a analise das variaveis face a variavel dependente (ativa ou encerrada),
com o apoio do coeficiente de contingéncia V de Cramer e Phi , no caso da associacdo entre
variaveis bindrias, introducgdo do ¢-fest a igualdade de duas médias para as varidveis continuas,
bem como com o desenvolvimento de um modelo de regressdo simples para andlise da
influéncia de cada variavel. Pese embora se opte pela utilizagdo do teste do qui-quadrado, os
valores apresentam-se bastantes expressivos e estatisticamente significantes no caso de
amostras de grande dimensao, ndo acrescentando informagao util.

O coeficiente Phi permite mensurar a intensidade da associagdo entre duas variaveis
nominais, com base numa tabela de contingéncia 2x2 e que varia entre 0 ¢ 1. Embora o V de
Cramer seja uma medida de associagido semelhante*, aplica-se a tabelas superiores a 2x2 e

apresenta a seguinte formula:

b= W=D ®

4 O coeficiente Phi obtém-se pela divisdo do qui-quadrado com a amostra ¢ aplicando a raiz quadrada
ao valor resultante (Field, 2017).
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em que y? corresponde ao qui-quadrado de Pearson, N representa o niimero de observagdes e
k o menor namero de categorias de entre as variaveis consideradas. Quanto mais préximo de 0,
significa que existe fraca ou nenhuma associac¢ao; superior a 0,25 considera-se uma associacao

forte (Akoglu, 2018).

Quadro 3.1. - Potenciais varidveis independentes e respetivo efeito conforme os varios autores

Autdretach e Mahmood, 1994 Poszitivo
Schutjens e Wever, 2000 Positivo
MMata e Portugal, 2002 Positivo
Strotmann, 2007 Positivo/Negativo
tamanho N.° de empregados Geroski et al | 2010 Positivo
Weterings e Marsili, 2014 Positive/Negativo
Hugginz et al., 2013 Positivo
Simén-Moya etal., 2016 Positivo
Sarmento e Forte, 2019 Negative
Schutjens e Wever, 2000 -
: ) : : Fotopoulos e Louri, 2000 Positivo
capsocial Capital social (em mil euros) Harada, 2003 Positivo
Simdén-Moya et al., 2016 Positivo
o Forma juridica (ref. Mata e Portugal, 2002 Positivo
formajuridica | g onsabilidade Limitada) | Huggins et al, 2015 Positivo
Schutjens e Wever, 2000 Negativo
Pertenca a um grupo Strotmann, 2007 Positivo
Eripo (ref. Unica) Weterings e Marsili, 2014 -
Bagley, 2019 Negative
Harada, 2003 Positivo
Fritsch et al., 2006 Negative
p— Setor de gtiridade econdmica Bfml"' fE Grotz, 1‘}':.'? 1*\?353*%"0
(ref. Bervigos) Weterings e Marsili, 2014 WNegativo
Simon-Mova et al, 2016 Negativo
Pajunen e Jarvinen, 2018 Positivo/Negativo
Schutjens e Wever, 2000 -
Strotmann, 2007 Negativo
regiao Fegifo (ref Urbang) Weterings & Marsili, 2015 -
Simon-Moya et al, 2016 -
Gerzoki et al., 2010 Pozitivo
Anibienbe flarrossatnmiee Simon-Moya et al, 2016 Negativo
e {ref. Crescimento) Barbosa, 2016 Positivo
Acs et al, 2007 Negativo

Nota: Nem todos os autores listados apresentam como referéncia a variavel indicada, no caso das varidveis
categoricas. No entanto, pela necessidade de uniformizacdo dos efeitos foi considerada a categoria referida entre

paréntesis, sem alterar as conclusdes obtidas.
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3.2.1. Tamanho

Cerca de 117.800 empresas nao possuem nenhum colaborador na sua constitui¢do. Na verdade,
99% das empresas, tém no seu momento de inicio de atividade até 15 empregados, pelo que a
maioria € categorizada como micro € pequena empresa. Isto deve-se, entre outros fatores, a
minimizag¢do do risco de investimento inicial (Strotmann, 2007). Adicionalmente, as empresas
com um numero maior relativo de empregados sdo as que sobreviveram por um periodo

superior a 5 anos (Anexo B).

3.2.2. Capital Social

A assimetria positiva esta presente de igual forma, no capital social, ainda que mais acentuada
em comparagao ao numero de colaboradores (ver Anexo B). Em média, as empresas em estudo
investem aproximadamente 22 mil euros (média = 22.277,5 euros), na sua constitui¢do. As

empresas que encerram ao fim de 5 anos investem, em média, 9 mil euros.

3.2.3. Forma juridica

Se compararmos as empresas constituidas, verifica-se que ndo existe uma divergéncia evidente
ao nivel da sobrevivéncia a 5 anos entre as empresas singulares e as coletivas (Figura 3.1.). Nao
obstante, as denominadas “unipessoal” apresentam um nimero ligeiramente maior de empresas
que nao sobrevivem (cerca de 27,3%) face as empresas coletivas encerradas ao fim de 5 anos
(cerca de 26,8%) e, as sob a forma coletiva registam um nimero relativamente superior de
sobreviventes (cerca de 73,2% face a 72,7% de empresas singulares), tendo por base o Anexo
C. Com base na informacao da amostra, admite-se a existéncia de uma fraca associacao entre o
estado das empresas e a sua forma juridica (Phi = 0,006, com p-value=0,006).

20000

0000

0000

50000

40000 75614

20000 54641

20000

10000 20520
0

N® de empresas

27662

Singular Coletiva
Encerrada ®mAtva

Figura 3.1. - N.° de empresas encerradas e ativas por tipo de empresa
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3.2.4. Pertenca a um grupo de empresas

Cerca de 66.126 empresas (37,1% do total) é parte constituinte de um grupo. Do conjunto de
empresas que encerraram, uma maioria de 47.803 (99,2%) empresas ndo pertence a um grupo,
conforme a figura 3.2.. Com base na andlise da distribui¢ao das empresas (ver Anexo C),
observa-se que ha uma associacdo forte-moderada entre o seu estado e a pertenga a um grupo

(Phi=0,457).

70000

50000

47803
40000

30000

N.° de empresas

20000

10000
379

Encerrada Ativa

Unica  Pertenga a grupo

Figura 3.2. - N.° de empresas encerradas e ativas, conforme a (ndo) perten¢a a um grupo

3.2.5. Setor de atividade economica

O setor dos servicos alberga diversas atividades financeiras, educagdo, saude, bem como todas
as atividades de consultoria, cientificas e técnicas, entre outras

. Cerca de 35.010 (70,4%) empresas tiveram a capacidade de manter atividade neste setor para
além dos 5 anos definidos, superando o dobro das empresas encerradas (Figura 3.3.). Ainda
assim, ¢ o setor da agricultura e pescas que apresenta o maior numero de empresas ativas ao
fim de 5 anos, 84,8%, face as empresas encerradas (ver Anexo C). Analisando o inverso, sao
os setores da Informagdo e comunicacdo e Alojamento e restauracdo, que registam uma
superioridade de empresas encerradas, com 31,6% e 31%, respetivamente. O setor da Energia
e dgua encontra-se em inferioridade, com cerca de 786 empresas constituidas entre 2005 e 2014.
Com base na amostra recolhida, existe alguma associag@o entre as variaveis relacionadas (V de

Cramer = 0,103).
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Encerrada ® Ativa

Figura 3.3. - N°de empresas encerradas e ativas, de acordo com o SAE
As empresas pertencentes ao setor de Outros servicos que sobreviveram em nimero
superior foram constituidas em 2014 (4.443 empresas), conforme observado na figura 3.4.. O
setor do Comércio registou o maior nimero de empresas constituidas em 2013 (4.225 empresas)
e em 2006 (3.293 empresas) e que sobreviveram ap6s 5 anos de atividade face aos restantes
setores. Em relacdo ao setor da Construcao e dos Transportes e armazenagem, verificou-se que
grande parte das empresas sobreviventes foram constituidas em 2007, periodo de concessao

intensiva de créditos (3.074 empresas e 540 empresas, respetivamente).

2014
2013
2012
g 2011
2
g, 2010
g 2000
3 2008 B@ 1194 B 2498 430
% 2007 35 1107 D 3074
2006 28 1001 47 2814
2005 7 97 4 2496 450
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000
= Agricultura e pescas Inddstria ®m Energia e agua
Construgido = Comércio Transportes e armazenagem
= Alojamento e restauragdo  © Informago e comunicagdo ® Outros servigos

Figura 3.4. - N.° de empresas constituidas entre 2005 e 2014, ativas apos 5 anos, por SAE
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3.2.6. Regido

A regido de Lisboa e Vale do Tejo (LVT) apresenta os nimeros mais expressivos, registando
cerca de 68.209 (38,2%) empresas constituidas, entre 2005 e 2014, seguida da regido Norte,
que contabiliza um total de 63.400 (35,5%) empresas (ver Anexo C). De igual forma, ¢ a regido
que regista mais encerramentos, cerca de 19.446 empresas, alcancado os 40,4% do total de
encerradas ao fim de 5 anos, conforme observado na figura 3.5.. Por outro lado, a regido do
Alentejo, ¢ aquela que apresenta um nimero inferior de ndo sobreviventes, atingindo pouco
mais de 1.440 (21,7%) empresas do total da regido. Verifica-se uma associacdo entre as

variaveis em estudo, ainda que pouco significativa (V de Cramer = 0,037).

4485

Regides Autonomas 1663
46753
Horte 16647
Centro i 18549
Algarve 2650 6511
' 5184
Alentejo 1440
Lisboa e Vale do Tejo 10446 48773

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000 50000

Ativas  Encerradas
Figura 3.5. - N.° de empresas encerradas e ativas, por regidao de Portugal

Conforme observado no Anexo D, acresce ainda que cerca de 13.000 empresas localizadas
na regido Norte e pertencentes ao setor do Comércio e cerca de 16.000 empresas localizadas na
regido LVT em outros servigos sobreviveram ao fim de 5 anos. Nao obstante, ¢ nessas mesmas
regides € nos setores respetivos que também se verifica um numero superior de empresas
encerradas, 5.294 e 6.898 empresas respetivamente. Por semelhanga a regiao Norte, as regides
do Centro e Regides Autonomas registam um numero superior de empresas em atividade no
setor do Comércio, 5.194 e 1.203, respetivamente. O nimero de empresas sobreviventes no
setor da Agricultura e pescas € predominante na regido do Norte (1.514 empresas), seguida da
regido LVT (1.329 empresas) e da regiao do Alentejo (1.222 empresas). Esta tltima tem um
maior numero de empresas ativas neste setor. Apesar das 749 empresas encerradas no setor dos
Outros Servigos na regido do Algarve, esta regido aparenta ser favoravel a permanéncia de
empresas no setor da Construcao (1.701 empresas). J& o setor Informacao e comunicagao regista
2.393 empresas ativas ao fim de 5 anos na regido LVT e cerca de metade desse numero de

empresas encerradas no mesmo periodo.
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3.2.7. Ano de constitui¢cao

Assume-se que a variavel temporal reflete as condigdes macroecondmicas, uma vez que os anos
em que se registou uma grande diminuicao das empresas ativas corresponderam também aos
anos de recessao em Portugal.

Das empresas constituidas em 2005, cerca de 11.000 mantiveram atividade ao fim de 5
anos, enquanto que cerca de 3.000 deixaram de existir (Figura 3.6.). De salientar, a queda de
2008 para 2009, no numero de empresas constituidas e, sobretudo, na reducao da quantidade
de empresas que constituidas em 2011 mantiveram atividade ao fim de 5 anos (passaram de
78,8% de empresas sobreviventes face as encerradas em 2005, para as 69,7% em 2011,
conforme Anexo C). Ndo obstante, observa-se uma associagao significativamente fraca entre o
estado das empresas ¢ o ciclo da economia (V de Cramer = 0,058).
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Encerrada Ativa

Figura 3.6. - N.° de empresas encerradas e ativas, constituidas entre 2005 e 2014

3.3. Selecao de variaveis

No sentido de eliminar influéncias significativas de eventuais problemas de heterocedasticidade
e dos outliers das varidveis tamanho e capsocial nos modelos a desenvolver, procedeu-se a
transformagdo da varidvel para a sua forma “log”.

Adicionalmente, a introducao do #-test a igualdade de duas médias permite a realizacdo de
uma analise prévia a potencial divergéncia dos indicadores supramencionados entre as
empresas sobreviventes e ndo sobreviventes. Aplicando o teste de Levene, verifica-se que o p-
value ¢ inferior a 0,001, pelo que a decisdo ¢ rejeitar HO, podendo admitir-se a diferenca de
variancias nos dois grupos (ver Anexo E). Tendo em conta o resultado previamente obtido e
com base no teste-t de igualdade de duas médias, a média populacional do tamanho e do capital

das empresas ¢ divergente entre empresas encerradas e as ativas ao fim de 5 anos.
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Observando a ndo correlagdo entre as variaveis em estudo (ver Anexo F), € ainda necessario
verificar o pressuposto de auséncia de multicolinearidade.

A medida que permite aferir a propor¢do de variancia da variavel independente que nao ¢
explicada pelas restantes é designada de Tolerance (TOL), sendo dada por 1 — R?, em que R?
¢ o coeficiente de determinag@o de X sobre as remanescentes variaveis independentes. Admite-
se que se TOL < 0,1, entdo existe uma forte multicolinearidade. Nao obstante, a medida mais
relevante, ¢ a Variance Inflactor Factor (VIF), que quantifica a inflagdo da variancia do
estimador do coeficiente em funcdo da existéncia de multicolinearidade. Admite-se que uma
VIF > 10 implica a existéncia de uma forte multicolinearidade. Observando os resultados
obtidos (ver Anexo G), admite-se a auséncia de um problema de multicolinearidade.

Por fim, a importancia de cada variavel explicativa ¢ dada pelo p-value referente ao teste
de Wald, que devera apresentar um valor inferior a 0,25 (pe), de modo a que esta seja
considerada para a constru¢do do modelo. De acordo com Bendel e Afifi (1977), um p-value
de 0,05 podera subestimar o poder de varidveis que se poderao tornar fulcrais para o modelo.
Ainda assim, existe o risco de se incluirem variaveis ndo essenciais.

Observando os resultados individuais no quadro 3.2., ¢ estimado que os odds de
sobrevivéncia de uma empresa que € constituida por um elevado nimero de colaboradores ¢é
relativamente superior quando comparado com empresas com um namero de colaboradores
inferior. Por sua vez, empresas cujo investimento inicial ¢ mais significativo, apresentam um
odds de sobrevivéncia de cerca de 1,5 vezes superior as restantes.

Verificou-se ainda, que do conjunto de variaveis intrinsecas a empresa, a forma juridica ¢
a que tem menos influéncia para a sua continuidade futura e que o facto de ser parte constituinte
de um grupo, aumenta consideravelmente a probabilidade de prevaléncia das empresas no
mercado.

Relativamente as varidveis externas, constatou-se que os odds de sobrevivéncia de
empresas constituidas em setores como a Agricultura e pescas sdo 2,35 vezes superiores face
as empresas constituidas no setor Outros servigos, com destaque semelhante para os setores
Transporte e armazenagem e Industria, como propicios a sobrevivéncia das empresas.

Ao nivel da regido, prevé-se que as empresas localizadas no Alentejo, seguidas das
empresas do Centro e Regides Auténomas apresentem maiores probabilidades de sobreviver
face as estabelecidas na grande metropole nacional.

Adicionalmente, as empresas constituidas em anos de pré-crise e recessao tem maior

tendéncia para apresentar menor capacidade de sobrevivéncia.
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Quadro 3.2. - Regressdo logistica univariada (inclusdo de cada variavel individual)

Variivel independente
tamanho ] OR IC p-value
Constante 0,268 < 0001
MN.% de colaboradores 0.2 221 {1,201;1.2423 <,0001
capsocial ] OR IC p-value
Constante 0,229 1,257 (1,492:1.327) = 0001
Capital social 0.441 1,508 < 0001
formajuridica ] OR IC p-value
Singular (Ref) 0,979 = 0001
Coletiva 0,026 1,027 {1,005:1.048) 0,015
grupo ] OR IC p-value
Unica (Ref) 0.3 <,0001
Pertenga a um grupo 4 836 128,552 (116,126;142.307) < 0001
regiao ] OR IC p-value
Lisboa e Vale do Tejo (Ref) 0,92 <0.0001
Alentejo 0,361 1433 (1,331:1,5325) < 0001
Algarve -0,024 0,976 (0,93;1,024) 0328
Centro 0,136 1,169 (1,131:1.208) = 0001
MNorte 0,113 1,12 {1,093:1.147 0,013
Eegites Autdnomas 0,073 1,073 {1,014:1.140% <,0001
setor ] OR IC p-value
Outros servigos (Eef) 0,867 <0,0001
Agricultura e peacas 0,835 2351 (2,192:2.322) <0,0001
Industria 0,536 1,744 {1,083:1.150) <0,0001
Energia e dgua 0,133 1,167 {0,913:1.144) 0,057
Construgdo e atividades imobilianias 0,329 1,380 (1,110:1.160% <0, 0001
Comércio 0 1 (0.786:0.818) 0,973
Transportes e armazenagem N 2,013 (1,276:1.399 <0,0001
Alojamento e restanragio -0,068 0,934 {0,833:0.808) <0, 0001
Informacdo e comunicagdo -0,097 0,207 {0,897:0.972) 0,001
anos ] OR IC p-value
2014 (Ref) 1,113 =, 0001
2005 0,193 1,215 {1,155:1.27%) = 0001
2006 -0,111 0,893 (0,835:0.937 <, 0001
2007 0,183 0,833 {0,797:0.871) = 0001
2008 -0,192 0,826 {0,790:0,863) <, 0001
2009 -0,204 0,813 {0,778:0,854) = 0001
2010 -0,263 0,767 {0.733:0,203) <0001
2011 0,284 0,753 {0,720:0,786) = 0001
2012 -0,127 0,881 (0,541:0,922) <, 0001
2013 0,015 1,015 {0,971:1.061) 0512

Uma vez que todas as varidveis tétm um p-value <0,25, as mesmas sao consideradas aptas
para inclusdo na andlise.

Tendo em conta a necessidade de validacdo do modelo a elaborar, a amostra foi separada
em dois grupos: amostra para estimagao, cerca de 70% das observagdes (Quadro 3.3.) e amostra
para validacdo, cerca de 30% das observacdes (Quadro 3.4.). Como ndo existem valores

omissos, o numero de empresas ativas e encerradas € proporcional as percentagens criadas.
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Quadro 3.3. - Amostra para estimagdo

Sobrevivéncia a 5 anos
(Amostra para estimacio)

Frequéncia Percentagem
Encerrada 33702 27
Ativa 91209 73
Total 124 911 100

Quadro 3.4. - Amostra para validagdo

Sobrevivéncia a 5 anos
(Amostra para validac¢io)

Frequéncia | Percentagem
Encerrada 14 480 27
Ativa 39 046 72
Total 53 526 100
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CAPITULO 4.

Resultados

4.1. Modelo de variaveis associadas a empresa

De modo a analisar as hipoteses colocadas, foram elaborados modelos apenas com variaveis
associadas a empresa, adicionando-se posteriormente as restantes variaveis. Foram ainda
criados modelos que excluem, individualmente, as variaveis setor, regiao € anos, avaliando-se
a influéncia de cada fator na capacidade preditiva do modelo.

Neste primeiro modelo foram assim introduzidas todas as varidveis relativas a empresa e
consideradas previamente aptas (Quadro 4.1.). Todos os coeficientes das varidveis introduzidas
aparentam ter significancia estatistica (p-value<0,05), contribuindo positivamente para a
sobrevivéncia das empresas.

Um destaque para a variavel grupo, uma vez que ¢ 198 vezes mais provavel que uma
empresa mantenha a sua atividade empresarial se pertencer a um grupo. Adicionalmente, a
constituicdo sob o tipo “coletiva” aumenta a probabilidade de sobrevivéncia das novas
empresas.

Considera-se o nimero de colaboradores como indicativo do tamanho ( Schutjens e Wever,
2000; Mata e Portugal, 2002; Weterings e Marsili, 2015; Sim6én-Moya et al., 2016). Apesar da
sua significancia estatistica, o tamanho adotado pela empresa tem uma contribuicdo inferior
para a obtencao de resultados positivos, quando comparado com os restantes coeficientes. Ao
contrario do que se esperava, tendo em conta o estudo de Falck (2007), o tamanho ndo ¢ a
variavel fundamental de entre as variaveis relativas exclusivamente a empresa.

O logaritmo do capital social (em mil euros) representa o investimento inicial em linha com
Schutjens e Wever (2000) e Simén-Moya et al. (2016). Os resultados obtidos indicam que uma
empresa que tenha um capital superior na sua constitui¢do tem maiores probabilidades de
sobreviver, ou seja, cada 1000 euros adicionais no capital social inicial resultam num aumento

de 60,5%. na possibilidade de sobrevivéncia a 5 anos.
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Quadro 4.1. - Modelo A (apenas varidveis relativas a empresa)

95% C.I. para EXP(B)

p S.E. Wald df | Sig. Exp(B) Inferior Superior

formajuridica(1) ,906 | ,017 | 3002,803 | 1 ,000 2,475 2,396 2,556
grupo(1) 5,288 | ,060 | 7640,574 | 1| ,000 | 197,912 175,784 222,826
tamanho ,134 | ,012 125,511 | 1| ,000 1,143 1,117 1,170
capsocial ,473 1,008 | 3138,473 | 1| ,000 1,605 1,579 1,632
constante -1,311 | ,021 | 3900,814 | 1| ,000 ,269

Verosimilhang¢a do log (-2) 102.189,885
R? de Nagelkerke 0,427

Nota: Modelo estimado com base na regressdo logistica multivariada. Sig representa o nivel de significancia.
N=124.911
4.2. Modelo com inclusio de todas as variaveis
De modo a complementar a analise, considerou-se a variavel espacial, regiao. Brixy e Grotz
(2007) alegam que os efeitos da regido, quer ao nivel do emprego, clima ou potencialidade de
recursos sdo fatores relevantes para constituicdo das empresas e essenciais a sua sobrevivéncia.

Com o intuito de introduzir dinamica ao modelo, procedeu-se a introdug¢ao da variavel
temporal, assumindo que as restantes variaveis se mantém constantes no tempo. Outro dos
motivos centra-se no objetivo a alcancar e, tendo em conta que o estudo pretende concluir sobre
as variaveis que contribuem para a sobrevivéncia das empresas numa fase inicial, o uso do ano
de constitui¢do potencia a captagao das condigdes macroecondmicas no momento de criagdo da
empresa que poderao ter um papel nesse sentido.

Por fim, ainda se incluiu a varidvel setorial, de acordo com outros autores que argumentam
a importancia deste fator. Cada setor tem objetivos de mercado, produtos e empresas de
diferentes dimensdes. Existem setores mais competitivos do que outros, o desenvolvimento das
tecnologias ¢ divergente e a maioria apenas distingue o setor servicos com o setor da industria
transformativa (Harada, 2003; Brixy e Grotz, 2007; Simén-Moya et al., 2016; Sarmento e Forte,
2019). Nao obstante, a consideragdo de outras atividades econdmicas, permite obter o potencial
de cada setor pertencente a economia do pais para a sobrevivéncia das empresas que os
constituem.

Verificou-se que com a introdugado destas trés varidveis, os coeficientes estimados relativos
a grupo, formajuridica e tamanho reforgaram a sua significancia (Quadro 4.2.). E cerca de 2,55
vezes mais provavel que empresas constituidas enquanto unidades coletivas sobrevivam ao fim
de 5 anos relativamente a empresas singulares e, por cada colaborador adicional, a possibilidade
de sobrevivéncia aumenta 24,9%. De forma inversa, registou-se uma reducdo do impacto do

capital face ao modelo A, contribuindo para um aumento de 48,2% no odds de sobrevivéncia.
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Relativamente a variavel sefor, observou-se que o coeficiente do setor alojamento e
restauracdo ndo apresenta significancia estatistica (p-value=0,717). Comparativamente ao setor
Outros servigos, ¢ cerca de 2 vezes mais provavel que as empresas pertencentes ao setor
Agricultura e pescas sobrevivam ao fim de 5 anos. Ja a possibilidade de sobreviver para
empresas pertencentes ao setor Energia e 4gua, Informagao e comunicagao e Comeércio € 28,5%,
12,6% e 8,6% inferior, respetivamente, face ao setor de referéncia. Relativamente ao setor da
informacao e comunicagdo, os resultados obtidos evidenciam a competitividade criada entre
empresas, correspondendo ao observado por Pajunen e Jarvinen (2018).

Verifica-se ainda que, a um nivel de 5%, a regido do Algarve, Centro e Regides Autdnomas
ndo apresentam significancia estatistica. Se considerarmos a um nivel de 1%, a variavel regiao
¢ excluida do modelo. Ao contrario das empresas localizadas na regido do Norte, a chance de
sobreviver € cerca de 12% superior para as que foram constituidas na regido do Alentejo quando
comparadas com as constituidas na regido de LVT. Este resultado contradiz o fenomeno da
urbanizacdo, que argumenta que empresas localizadas em dareas urbanas tém condigdes
maioritariamente propicias a sua sobrevivéncia. Nao obstante, também verificamos
anteriormente que LVT ¢ a regido que tem um maior nimero relativo de empresas encerradas,
podendo atribuir-se ao facto de ser uma area bastante concorrida (Krugman, 1996), na qual as
empresas acabam por competir pelos mesmos recursos, como sejam o capital, conhecimento ou
clientes (Carroll e Hannan, 1995).

Tendo por referéncia ao ano de 2014, todos os restantes aparentam contribuir para a
sobrevivéncia das empresas, o que ndo ¢ expectavel, uma vez que o periodo abrangido pelos
anos em analise respeita essencialmente a recessdo econdémica atravessada pelo pais. Segundo
Weterings e Marsili (2015), favoraveis condigdes macroecondmicas contribuem para a
sobrevivéncia e ndo o contrario. No entanto, Simon-Moya et al. (2016), que obtiveram igual
evidéncia, argumentaram que empresas constituidas em anos de crise desenvolvem capacidades
que lhes permitem manter a sua atividade a longo prazo. E ainda argumentado que empresas de
menor dimensdo poderdo ter maior flexibilidade na adaptagdo as dificuldades sentidas no
periodo de recessdo, como seja a exploracdo de oportunidades existentes em nichos de

mercados ou influéncia diminuta dos custos sunk (Liu et al, 1999).
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Quadro 4.2. — Modelo B (com todas as variaveis selecionadas)

95% C.I. para EXP(B)

B S.E. Wald df | Sig. | Exp(p) Inferior | Superior
formajuridica(1) 937 ,017 | 3066,630 | 1 | ,000 2,552 2,469 2,638
grupo(1) 5,447 ,061 | 7976,312 | 1,000 | 232,011 205,871 261,470
tamanho ,222 ,013 298,222 | 1 |,000 1,249 1,218 1,281
capsocial ,393 ,009 | 1988,759 | 1 | ,000 1,482 1,456 1,508
2014(Ref) 1279,675 | 9 | ,000
2005 1,069 ,038 | 778,790 | 1 | ,000 2,912 2,701 3,139
2006 ,626 ,034 | 333,187 | 1,000 1,869 1,748 1,999
2007 ,529 ,034 | 249,029 | 1 |,000 1,697 1,589 1,813
2008 ,459 ,034 185,279 | 1| ,000 1,583 1,482 1,691
2009 ,351 ,035 99,143 1 |,000 1,421 1.326 1,523
2010 ,157 ,036 19,207 | 1| ,000 1,170 1,091 1,255
2011 ,108 ,035 9,448 | 1 |,002 1,114 1,040 1,193
2012 ,159 ,036 19,146 | 1 | ,000 1,172 1,092 1,259
2013 ,164 ,036 21,288 | 1,000 1,178 1,099 1,263
Outros servicos (Ref) 338,485 | 9 |,000
Agricultura e pescas ,456 ,051 79,636 11,000 1,578 1,427 1,744
Industria ,308 ,033 84,785 1,000 1,361 1,274 1,453
Energia e 4gua -,335 117 8,127 11,004 ,715 ,568 ,901
Construgdo ,174 ,024 53,132 | 1,000 1,190 1,135 1,247
Comércio -,090 ,020 19,561 1,000 914 ,878 951
Transportes e armazenagem ,285 ,056 25,934 11,000 1,330 1,192 1,485
Alojamento e restauragéo ,010 ,027 ,132 11,717 1,010 ,958 1,064
Informagdo e comunicagdo -,134 ,043 9,759 11,002 ,874 ,804 951
LVT(Ref) 18,421 | 5,002
Alentejo ,113 ,045 6,328 | 1,012 1,119 1,025 1,222
Algarve -,047 ,035 1,792 | 1,181 954 ,891 1,022
Centro 015 ,024 ,365 1| ,546 1,015 ,968 1,064
Norte -,042 ,018 5,386 | 1,020 959 ,926 ,994
Ilhas -,058 ,043 1,754 | 11,185 ,944 ,867 1,028
constante -1,643 ,034 | 2304,610 | 1 | ,000 ,193
Verosimilhanga do log (-2) 100.484,504
R? de Nagelkerke 0,441

Nota: Modelo estimado com base na regressdo logistica multivariada. Sig representa o nivel de significancia.

N=124.911

4.3. Modelo com exclusao da variavel setorial

No sentido de estudar sobre as hipoteses formuladas foram criados modelos nos quais foram

excluidas as variaveis extrinsecas a empresa, de forma individual.

Com a exclusdo da variavel sefor (Quadro 4.3.), verificamos que a probabilidade de

sobrevivéncia a 5 anos de uma empresa com um capital superior ¢ maior face as restantes

empresas, quando comparada com o modelo constituido por todas as variaveis. Os coeficientes

das restantes variaveis intrinsecas evidenciam valores semelhantes ao do modelo saturado.
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Relativamente a variavel regido, verifica-se que apenas o coeficiente associado a dummy
Alentejo apresenta significancia estatistica, traduzindo-se num odds ratio superior para as
empresas localizadas nesta regido face as empresas constituidas na regido LVT.

Por ultimo, ¢ de referir que observando o resultado do teste Wald para a varidvel anos, face
ao modelo B, a maioria dos periodos de constituicdo registaram uma diminui¢do da sua

relevancia no modelo em apreco.

Quadro 4.3. Modelo C (com exclusdo da variavel setor)

95% C.I. para EXP(B)

p S.E. Wald df Sig. Exp(B) Inferior | Superior
formajuridica(1) 931 | ,017 | 3063,404 1 ,000 2,536 2,454 2,621
grupo(1) 5,453 | ,061 | 8000,317 1 ,000 | 233,445 | 207,153 | 263,074
tamanho ,234 | ,013 | 338,678 1 ,000 1,264 1,232 1,295
capsocial ,409 | ,009 | 2245,046 1 ,000 1,505 1,480 1,530
2014(Ref) 1301,922 9 ,000
2005 1,070 | ,038 | 786,275 1 ,000 2,915 2,705 3,141
2006 ,615 (1,034 | 324,632 1 ,000 1,850 1,731 1,979
2007 ,523 1,033 | 244,803 1 ,000 1,686 1,580 1,800
2008 ,448 | ,034 177,471 1 ,000 1,565 1,465 1,672
2009 ,334 1,035 90,393 1 ,000 1,397 1,304 1,497
2010 ,136 | ,036 14,633 1 ,000 1,146 1,069 1,229
2011 ,098 | ,035 7,871 1 ,005 1,103 1,030 1,181
2012 ,158 | ,036 19,114 1 ,000 1,172 1,091 1,258
2013 ,163 | ,035 21,149 1 ,000 1,177 1,098 1,262
LVT (Ref) 23,065 5 ,000
Alentejo ,169 | ,044 14,703 1 ,000 1,185 1,086 1,292
Algarve -,027 | ,035 ,588 1 ,443 ,974 ,909 1,043
Centro ,033 | ,024 1,913 1 ,167 1,034 ,986 1,083
Norte -,021 | ,018 1,457 1 ,227 ,979 ,945 1,013
Ilhas -,046 | ,043 1,139 1 ,286 ,955 ,877 1,039
constante -1,641 | ,033 | 2531,426 1 ,000 ,194
Verosimilhanga do log (-2) 100.826,899
R? de Nagelkerke 0,438

Nota: Modelo estimado com base na regressdo logistica multivariada. Sig representa o nivel de significancia.
N=124.911

4.4. Modelo com exclusdo da variavel regional

A componente regido ¢ um dos pilares que sustentam a sobrevivéncia de uma empresa para
Falck (2007). Pelo contrario, Weterings e Marsili (2015) ndo encontraram evidéncia da
significancia associada a este fator. Empresas localizadas em sitios pouco atrativos em termos
de acessos e recursos ou fraca cultura empresarial s3o maioritariamente sentenciadas a curtos

periodos de continuidade da atividade econémica (Huggins et al., 2017).
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Embora considerada fundamental, neste caso a componente de localizagdo ndo o aparenta
ser. Ainda que os coeficientes estimados de todas as varidveis apresentem um poder menor
relativamente aos homologos no modelo que inclui a varidvel regiao, a diferenca nao ¢

expressiva € os sinais sao equivalentes (Quadro 4.4.).

Quadro 4.4. - Modelo D (com exclusdo da variavel regiao)

95% C.I. para EXP(B)

B S.E. Wald df | Sig. | Exp(f) | Inferior | Superior
formajuridica(1) ,938 | ,017 | 3079,304 | 1 | ,000 2,556 2,472 2,642
grupo(1) 5,447 | ,061 | 7977,654 | 1 | ,000 | 232,048 | 205,905 | 261,509
tamanho 220 | ,013 | 294,306 | 1 | ,000 1,247 1,216 1,278
capsocial ,393 1,009 | 1989,173 | 1 | ,000 1,481 1,456 1,507
2014(Ref) 1281,633 | 9 | ,000
2005 1,069 | ,038 | 779,207 | 1 |,000 2,912 2,701 3,139
2006 ,627 1,034 | 335,199 | 1,000 1,873 1,751 2,003
2007 ,530 | ,034 | 250,131 1,000 1,699 1,591 1,814
2008 ,461 | ,034 186,892 | 1 | ,000 1,586 1,484 1,694
2009 ,354 1,035 100,527 | 1 | ,000 1,424 1,329 1,526
2010 ,158 | ,036 19,480 | 1| ,000 1,171 1,092 1,256
2011 ,109 | ,035 9,608 | 1 |,002 1,115 1,041 1,194
2012 ,160 | ,036 19,355 | 1,000 1,173 1,093 1,260
2013 ,165 | ,036 21,462 | 1 |,000 1,179 1,100 1,264
Outros servigos (Ref) 342,786 | 8 | ,000
Agricultura e pescas 473 | ,051 87,402 11,000 1,605 1,453 1,772
Industria ,301 | ,033 82,487 | 1,000 1,352 1,267 1,443
Energia e 4gua =332 | ,117 7,980 11,005 ,718 ,570 ,903
Construgdo ,169 | ,024 50,831 1,000 1,185 1,131 1,241
Comércio -,093 | ,020 20,719 | 1 | ,000 912 ,876 ,949
Transportes e armazenagem 287 | ,056 26,188 11,000 1,332 1,194 1,487
Alojamento e restaura¢éo ,008 | ,027 ,L100 1,752 1,008 957 1,062
Informacgdo e comunicacao -,132 | ,043 9,447 11,002 ,876 ,805 ,953
constante -1,655 | ,033 | 2453,842 11,000 ,191
Verosimilhanga do log (-2) 100.502,984
R? de Nagelkerke 0,441

Nota: Modelo estimado com base na regressdo logistica multivariada. Sig representa o nivel de significancia.
N=124.911

4.5. Modelo com exclusao da variavel temporal
Com a exclusao da varidvel temporal (Quadro 4.5.), cada acréscimo de 1000 euros no capital
social inicial resulta num aumento de 58,1% da possibilidade de sobrevivéncia.

Ao nivel de 5%, os coeficientes da regido Algarve, Centro e Ilhas ndo apresentam
significancia estatistica neste modelo. Pese embora a localizacdo das empresas na regido do

Alentejo ndo seja considerada relevante a um nivel de significancia de 1%, as empresas situadas
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na regido do Norte apresentam menor probabilidade de sobreviver face as empresas da regido

LVT. Os resultados referentes aos diversos setores apresentam semelhancas ao modelo anterior.

Quadro 4.5. - Modelo E (com exclusdo da variavel anos)

95% C.I. para EXP(B)

p S.E. Wald df | Sig. | Exp(B) | Inferior | Superior
formajuridica(1) 911 017 12992899 | 1 | ,000 2,487 2,407 2,570
grupo(1) 5,280 ,061 | 7610,459 | 1| ,000 | 196,298 | 174,342 | 221,020
tamanho ,123 ,012 102,394 | 1 | ,000 1,131 1,104 1,158
capsocial ,458 ,009 | 2804,076 | 1 | ,000 1,581 1,554 1,608
Outros servicos (Ref) 364,117 | 8 | ,000
Agricultura e pescas ,337 ,051 55,552 11,000 1,457 1,320 1,609
Industria ,342 ,033 106,332 | 1 | ,000 1,407 1,319 1,502
Energia ¢ agua -,392 117 11,223 11,001 ,676 ,537 ,850
Construgdo 215 ,024 82,800 | 1 | ,000 1,240 1,184 1,298
Comércio -,078 ,020 14,881 1| ,000 925 ,889 ,962
Transportes e armazenagem ,254 ,056 20,840 11,000 1,289 1,156 1,438
Alojamento e restauragéo ,013 ,026 ,260 11,610 1,014 ,963 1,067
Informagdo e comunicagdo -, 156 ,043 13,502 11,000 ,855 , 787 ,930
LVT (Ref) 20,178 | 5| ,001
Alentejo ,109 ,044 6,042 | 1| ,014 1,115 1,022 1,217
Algarve -,022 ,035 399 | 1,527 978 914 1,047
Centro ,018 ,024 544 | 1] 461 1,018 971 1,066
Norte -,050 ,018 7,957 | 1| ,005 951 918 ,985
Ilhas -,038 ,043 ,790 | 1] ,374 ,962 ,885 1,047
constante -1,313 ,025 | 2845329 | 1| ,000 ,269
Verosimilhanga do log (-2) 101.800,868
R? de Nagelkerke 0,430

Nota: Modelo estimado com base na regressdo logistica multivariada. Sig representa o nivel de significancia.
N=124.911

Por ultimo, ainda se procedeu a analise da existéncia de interacdes entre a variavel regiao
e a variavel sefor (ver Anexo H). Considerando-se que a colaboragcdo ou competicdo entre
empresas do mesmo setor ou entre setores varia consoante as areas urbanas, onde existe maior
proximidade entre as mesmas, € as areas rurais, pode verificar-se o suportado pelo modelo MAR
ou o defendido por Jacobs (1969), o inter-industry spillover (Brixy e Grotz, 2007; Weterings e
Marsili, 2015). Segundo Hosmer e Lemeshow (2000), se o p-value resultante da interacao entre
as duas variaveis for significante ao nivel de 5%, o modelo devera expressar essa interagao.

Com base no modelo que contém a interagdo supramencionada, observa-se que, embora a
variavel regiao ndo registe significancia estatistica (p-value>0,05), a sua interacdo com a
variavel setor ¢ significativa (p-value<0,05). Relativamente a esta matéria, verificamos que a

sobrevivéncia a 5 anos se apresenta mais provavel para empresas pertencentes ao setor da
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Agricultura e pescas (45%) e Comércio (31,6%), localizadas no Alentejo; cerca de 3 vezes mais
provavel a empresas do setor da Energia e agua, localizadas no Algarve e ao setor da Industria
transformativa e Comércio, localizadas no Centro, sendo superior em 23,7% e 12,1%,
respetivamente, face a empresas pertencentes ao setor dos servigos, na regido LVT. De forma
inversa, quando comparadas a empresas estabelecidas neste mesmo setor e regido, a chance de
sobrevivéncia a 5 anos € 26% inferior para as que pertencem ao setor dos transportes e
armazenagem, presentes no Norte. Considerando as duas perspetivas relativas ao efeito da
localizagdo geografica entre industrias, poder-se-a admitir que nas grandes areas urbanas, como
seja a regido LVT predominantes no setor dos servigos, as empresas da mesma indudstria nao
beneficiam das economias de localizagdo, ao contrario do pressuposto defendido pelo modelo
MAR. J4 em regides de carater rural existe, como o Alentejo, evidéncia para suportar a presenca
de inter-industry spillover. Este resultado vai de encontro ao argumentado por Weterings e
Marsili (2015), de que o conhecimento partilhado pode ser limitado ao nimero de empresas
presentes em dado setor.

A andlise estd ainda sujeita a verificagao do pressuposto da linearidade no /ogit inerente a
regressao logistica, isto €, se existe uma relagdo linear entre a variavel independente continua e
o0 logit da varidvel resultado. Caso isso ndo se verifique, procede-se a transformagao da variavel
continua em categorica. Existem pelo menos dois métodos para verificar o pressuposto: 1) teste
Box-Tidwell e 2) Método dos Quantis.

O teste de Box-Tidwell implica a transformacao da varidvel explicativa na respetiva forma
log (Box e Tidwell, 1962). Posteriormente, ¢ incluida no modelo com todas as varidveis e em
interacdo com a variavel no seu estado “normal”. Caso se verifique significancia estatistica (p-
value<0,05), admite-se que nao existe linearidade no logit.

O M¢étodo dos Quantis ¢ sugerido por Hosmer e Lemeshow (2000) e consiste na verificagao
dos quartis relativos a distribuicdo da frequéncia da varidvel continua, seguida da criacao de
variaveis dummy, com base nesses quartis, sendo o primeiro nomeado como a categoria de
referéncia. Posteriormente, procede-se a constru¢ao de um grafico, no qual os pontos médios
dos quartis sdao confrontados com os coeficientes estimados com base nos quartis. Caso a curva
obtida aparente ser aproximadamente linear verifica-se o pressuposto de linearidade no /ogit.

Introduzindo-se o termo interativo, a variavel relativa ao capital social ¢ linear no logit, por
oposic¢do ao tamanho (p-value<0,05). Nao obstante, com a aplicacdo do Método dos Quantis,

obtém-se uma aproximagao linear da variavel tamanho ao logit da variavel dependente.
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CAPITULO 5.

Robustez

5.1. Log likelihood ratio test (LRT)
A razdo de verosimilhanga tem por objetivo a comparagao de um modelo ajustado, constituido
por um subconjunto de variaveis em andlise, face ao modelo saturado, composto por todas as

variaveis (Hosmer e Lemeshow, 2000), isto ¢,

verosimilhanca do modelo ajustado
D = —2ln

verosimilhanca do modelo saturado (6)

A estatistica D, por vezes designada de deviance, tem uma fun¢do semelhante a do Método
dos Minimos Quadrados, medindo a diferenga entre os valores estimados (modelo estimado) e
os observados (modelo perfeito).

Dado que se pretende testar a significancia do modelo ajustado em que as m variaveis sao
independentes, temos uma hipotese nula, H,, que pressupde a ndo significancia de nenhum dos
coeficientes. Assim tem-se que, o LRT , sob a Hysegue a distribui¢do do X2, com m graus de

liberdade, definindo-se como,

c 2] verosimilhanca sem a varidvel m 7
= —zln . 7
verosimilhanca com a varidvel m

Tendo por base as hipoteses formuladas, o objetivo passa por testar a verosimilhanga do
modelo com as variaveis subjacentes a empresa face ao modelo saturado e a relevancia das
variaveis extrinsecas, como sejam a varidvel temporal, setorial e de espaco.

Observando os resultados obtidos (Quadro 5.1.), verifica-se que o modelo apresenta um
maior ajustamento com todas variaveis (Modelo B) relativamente ao modelo que contém
apenas as variaveis subjacentes a empresa (Modelo A), pelo que os fatores exteriores
contribuem significativamente para a capacidade preditiva do modelo.

Como esperado, a inclusdo das variaveis setorial e temporal aumenta a superioridade do
modelo, ainda que de uma forma menos expressiva na primeira. Nao obstante, a exclusao da
variavel regiao aparenta nao ter qualquer efeito sob a capacidade preditiva do modelo, como

previamente indicado.

41



BASES FUNDAMENTAIS DA SOBREVIVENCIA DAS EMPRESAS

Quadro 5.1. - Teste da razdo de verosimilhanga

Modelo A vs Modelo B 1705.381 <,0000
Modelo C vs Modelo B 342.395 <,0000
Modelo D vs Modelo B 18.48 0,8576
Modelo E vs Modelo B 1316.364 <,0000

5.2. AIC vs BIC

Um dos critérios para a sele¢do de modelos ¢ o designado de Akaike Information Criterion
(AIC), que ¢ composto pelo valor da fun¢do verosimilhanca e um ajustamento assente no
numero de pardmetros estimados (Akaike, 1974). Assumindo que 8 ¢ o conjunto de parametros
(vetor) do modelo, que L(8) ¢ a fungdio méaxima de verosimilhanga e k representa o n.° de

parametros e constante, o AIC ¢ calculado da seguinte forma:

AIC = —2logL(0) + 2k ®)

O melhor modelo ¢ o que apresenta o menor AIC, criando um trade-off entre a elaboracao
de um modelo mais complexo e a penalizacdo pela adi¢gdo de mais parametros. De modo a
avaliar cada modelo, com base no nivel de suporte empirico e respetiva verosimilhanca, existem
duas medidas (Burnham e Anderson, 2002):

a) AAIC

b) Média ponderada

O melhor modelo ¢ assumido como aquele que tem o menor AIC (AIC*). A diferenca entre
os restantes modelos (m=1...M) e o modelo AIC* ¢ representada pelo Am que caso seja,

e <2, existe evidéncia para considerar o modelo candidato

e 4<A<7, o modelo candidato apresenta potencial inferior

e >=10, ¢ improvavel que seja o0 melhor modelo

A média ponderada (Akaike weights) que representa a verosimilhanca do modelo m ¢ dada

por:

—A
exp (5

Wy =

1 exp (- ) )

em que m = modelos candidatos (m=1...M).
Por outro lado, utiliza-se o Bayesian Information Criterion (BIC), método para a selegdo

de modelos (Schwarz, 1978), complementar ao AIC e que ¢ calculado da seguinte forma:
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BIC = —2logL(8) + klog(n) (10)

Onde 7 € o n.° de observagoes.

De igual modo, o modelo que se apresenta como melhor candidato ¢ aquele que tem menor
BIC (BIC*). Nao obstante, contrariamente ao AIC, os modelos que tiverem maior
diferenca/amplitude de BIC, sdo os que possuem maior potencial (Fabozzi et al., 2014). Assim,

S¢:

<2, ¢ improvavel que seja o melhor modelo

2<A<6, evidencia contra o modelo candidato

6<A<10, forte evidencia contra o modelo candidato

e >=]0, candidato muito fraco a melhor modelo

O método de selecdo AIC tende a minimizar o erro quadratico médio das previsdes e ¢
maioritariamente utilizado em contextos de modelos multiplos, ao contrario do BIC que define
um “modelo verdadeiro” a medida que a amostra aumenta, podendo ir até ao infinito. Caso o
conjunto de varidveis que explicam o fendmeno na sua totalidade nao estejam disponiveis nos
dados considerados, o AIC seleciona o modelo que ¢ o mais proximo do “verdadeiro”, tendo
em conta esta perda de informagao. O método BIC vai apenas selecionar um modelo “quase-
verdadeiro” do conjunto disponivel. O método AIC podera resultar num modelo sobreajustado,
ao contrario do BIC que peca pelo subajustamento.

Verifica-se que o AIC resulta na selecdo do modelo mais complexo, por oposi¢ao ao BIC,
que exclui a varidvel regiao (Quadro 5.2.).

O melhor modelo candidato, resultante da menor variagdo de AIC, ¢ o Modelo D, que
apesar de apresentar um ajustamento potencial inferior face ao modelo base (AAIC=8,48), ¢ o
que apresenta um valor dentro do que ¢ expectavel. Em termos de BIC, o Modelo B seria o
candidato melhor colocado, uma vez que apresenta o valor mais baixo dos restantes modelos.

No entanto, ¢ improvavel que o seja (ABIC>10).

Quadro 5.2. - AIC vs BIC

Modelo A 102 199,89 1661,38 102 248,56 1 487,40
Modelo B 100 538,50 0,00 100 801,36 40,19
Modelo C 100 864,90 326,40 101 049,87 288,70
Modelo D 100 546,98 8,48 100 761,17 0,00
Modelo E 101 836,87 1298,36 102 012,10 1 250,94
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O melhor modelo, a um nivel geral, ¢ o modelo B, uma vez que apresenta o menor valor de
entre as medidas AIC e BIC, e os modelos candidatos ndo apresentam potencial suficiente.
Comparando os resultados, poder-se-4 concluir que a variavel regiao pouco acrescenta a

qualidade de ajustamento do modelo, ao contrario das restantes variaveis extrinsecas a empresa.

5.3. Tabela de Classificaciao

A designagao “classificacao” advém do propdsito de associar a denominagao correta a cada
resultado estimado (Chicco e Jurman, 2020), ou seja, sobrevivente ou nao sobrevivente. A
Tabela de Classificacdo permite obter um sumaério dos resultados do modelo comparando os
valores observados com valores esperados, derivados das probabilidades estimadas. Se a
probabilidade estimada exceder o C — ponto de quebra ou cutpoint, entdo a variavel é igual a 1,
caso contrario € 0. O valor mais utilizado ¢ 0,5 (Hosmer e Lemeshow, 2000). A probabilidade
de o teste fornecer um resultado positivo, dado que a empresa ainda permanece em atividade, ¢
designada de sensibilidade. A especificidade ¢ definida como a probabilidade de se obter um
teste com um resultado negativo quando a empresa efetivamente ja encerrou. A soma de ambas
as probabilidades ¢ designada de taxa de sucesso ou accuracy, que indica o racio dos valores
corretamente estimados face a todos os restantes.

Os modelos que apresentam uma maior taxa de sucesso sao o Modelo B e o Modelo D,
com igual taxa de sucesso de 78,2% (ver Anexo I). Estes resultados suportam o LRT realizado
previamente, indicando que a variavel regiao nao acrescenta capacidade ao modelo.

O Modelo A (apenas varidveis relativas a empresa) ¢ o que detém uma taxa de sucesso
inferior (77,7%), ainda apenas que ligeiramente aos restantes, verificando-se o observado nas
analises anteriores

E de salientar que este método tem a tendéncia de favorecer os resultados das classes com
maior nimero de observagdes, isto €, como as empresas que efetivamente sobreviveram sao em
nimero superior as empresas encerradas, a taxa de sensibilidade ¢ superior a taxa de
especificidade. Pese embora exista este limite, estdo de igual forma a ser considerados varios
modelos, o que permite realizar comparagdes e nao concluir apenas sobre um.

Ainda existem outras medidas para analisar a eficacia do modelo que € necessario ter ainda
em conta: precisao (qual a proporcao de empresas consideradas sobreviventes que efetivamente
sobreviveram de entre o total de verdadeiros positivos e falsos positivos) e fallout (qual a
propor¢ao de empresas nao sobreviventes que foram identificadas incorretamente como
sobreviventes, do total de falsos positivos e verdadeiros negativos) e das quais foram

desenvolvidos alguns métodos. O coeficiente de correlagdo de Matthews (Matthews correlation
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coefficient ou MCC) ¢ um método com base numa matriz de contingéncia de modo a comparar
valores observados com valores previstos, assente nas medidas supramencionadas (Chicco e

Jurman, 2020), calculando-se da seguinte forma:

TP« TN — FP x FN
MCC = (1T)
(TP + FP) » (TP + FN) = (TN + FP) = (TN + FN)

e cujo intervalo é [—1,1], em que os extremos indicam uma péssima classificagido e perfeita
classificagdo, respetivamente.

Este método permite lidar com o facto de existirem mais empresas sobreviventes do que
encerradas, centrando-se na previsdo correta da maioria dos casos positivos € negativos,
independentemente dos racios.

Os resultados observados no quadro 5.3. sao semelhantes aos anteriormente obtidos. Os

modelos B e D apresentam-se como os modelos com melhor ajustamento (MCC=0,407).

Quadro 5.3. - Coeficiente de correlacdo de Matthews

Modelo A 0,397
Modelo B 0,407
Modelo C 0,406
Modelo D 0,407
Modelo E 0,398

5.4. Curva ROC

A curva ROC (Receiver Operating Characteristc) ¢ outra ferramenta que permite avaliar o
desempenho de um modelo de regressdo logistica, com base na varia¢ao da sensibilidade (taxa
de verdadeiros positivos) versus 1-especificidade (taxa de falsos positivos), para diferentes
pontos de quebra. A taxa de falsos positivos representa a propor¢do de empresas previstas como
sobreviventes, que na verdade encerraram. Ja a taxa de falsos negativos representa a proporcao
de empresas sobreviventes que foram previstas como encerradas. A representacdo da curva
ROC evidencia os valores para os quais existe otimizagdo da taxas de verdadeiros positivos
(empresas previstas como sobreviventes, que efetivamente sobrevivem) em funcdo da taxa de
falsos positivos (empresas previstas como sobreviventes que na verdade encerraram), a qual
esta relacionada com o ponto que se encontra mais préximo do canto superior esquerdo do

grafico, ponto (0,1).
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Esta otimizagdo evidencia um trade-off sujeito a erros do tipo I (classificagdo de uma
empresa como sobrevivente, quando na verdade ndo exerce mais a sua atividade empresarial)
e do tipo II (classificacao de uma empresa sobrevivente como encerrada).

Por seu lado, a area abaixo da curva de ROC, designada de Area Under Curve (AUC),
representa uma medida de discriminagao, isto €, a capacidade do modelo para discriminar entre
as empresas que sobrevivem e as que ndo sobrevivem ao fim de 5 anos, que nos da a
possibilidade de uma empresa ativa ter uma probabilidade estimada associada mais elevada do
que uma empresa encerrada, podendo corresponder a todos os valores cut-off iguais ou
superiores a 0,5. Uma das principais vantagens desta medida ¢ relativa a sua aptidao para lidar
com situagdes em que a amostra ¢ bastante enviesada.

Seja R, o valor que corresponde a area abaixo da curva de ROC, segundo Hosmer ¢
Lemeshow (2000) ¢ geralmente aceite:

e Se R =0, 5 ndo hé discriminacio

e Se 0,7<R <0,8 a discriminagao ¢ aceitavel

e Se 0,8<R <0,9 a discriminagao excelente

e Se R>0,9 adiscriminagao é excecional

E aconselhavel que a discriminago e calibragio do modelo sejam efetuadas num conjunto
diferente de dados, que ndo o utilizado para o desenvolvimento dos modelos (Bewick et al.,
2005). Deste modo, sendo a AUC uma medida de discriminagao, os modelos foram validados
na subamostra para validacao.

Observando as AUCs dos modelos construidos, existe evidéncia para suportar que o
modelo constituido por todas as varidveis e o0 modelo que apenas exclui a varidvel regido sao
os que apresentam melhor capacidade preditiva em relacdo a sobrevivéncia das empresas
(AUC=0,847), conforme figura 5.1., por oposi¢ao ao modelo que contém apenas as variaveis
da empresa (AUC=0,837). Nao obstante, com base no quadro 5.4. e respetivas curvas ROC
(Anexo J), verifica-se que todos os modelos apresentam uma discriminagdo excelente

(0,8<AUC <0,9).

Quadro 5.4. - AUC dos modelos

Modelo A 0,837
Modelo B 0,847
Modelo C 0,845
Modelo D 0,847
Modelo E 0,841
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Figura 5.1. — Curva ROC do Modelo B

Por forma a comparar areas abaixo de duas ou mais curvas ROC derivadas da mesma
amostra, neste caso da sub-amostra para valida¢do, ¢ necessario ter em conta a correlacio
implicita entre essas mesmas curvas (DeLong et al., 1988). Aquando da comparacao de duas
curvas, utilizou-se a opcao Paired-sample design, indicado para analises sobre o mesmo
conjunto de individuos/empresas (ver Anexo L). A H, pressupde que a diferenca entre as duas
areas abaixo das respetivas curvas ¢ nula.

Verificou-se entdo que, com base no p-value obtido (Quadro 5.5.), existe evidéncia
estatistica para admitir que nao hé qualquer diferenca entre o modelo que ndo inclui a variavel
regiao face ao modelo completo (p-value=0,125). Ja a introducao da variavel setorial face a

variavel temporal aparenta contribuir para um menor ajustamento da qualidade do modelo.

Quadro 5.5. - Comparagdo de AUCs

Modelo A vs Modelo B 12,155 (0,013;0,017) <0,000
Modelo C vs Modelo B -3,289 (-0,003;-0,001) 0,001
Modelo D vs Modelo B -1,536 (0,000;0,001) 0,125
Modelo E vs Modelo B 10,203 (0,009;0,013) <0,000

5.5. Calibracao

Segundo Hosmer e Lemeshow (2000:163) “o desempenho de um modelo deve ser avaliado
considerando tanto a calibragdo como a discriminagdo”. A calibragdo avalia a aptidao do
modelo para retratar a variavel de resposta, ou seja, a distancia dos valores estimados pelo
modelo aos reais/observados (Bewick et al., 2005). Como anteriormente mencionado, apenas ¢

considerada a amostra para validacao.
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Um dos testes que ¢ frequentemente utilizado para testar a calibracdo do modelo € o teste
de Hosmer e Lemeshow (Huggins et al., 2017; Simén-Moya et al., 2016), através do qual se
obtém a estatistica C cuja distribuicdo é aproximada ao qui-quadrado de Pearson com g — 2
graus de liberdade, onde g ¢ o numero de grupos formados, normalmente 10, resultantes das
probabilidades estimadas. A estatistica C é calculada com base no qui-quadrado de Pearson,
resultante da tabela g x 2 das frequéncias estimadas face as observadas. Quanto maior o p-value
resultante da estatistica €, melhor a capacidade do modelo para a identificagdo de divergéncias
entre os valores previstos e os observados. No entanto, este teste ndo ¢ adequado para amostras
com mais de 25.000 observagdes, uma vez que diminui a capacidade relativa a probabilidade
de rejeitar corretamente um modelo pouco calibrado. De acordo com Paul et al. (2013), pese
embora um teste a calibragdo do modelo apropriado devesse ser independente da amostra, este
¢ sensivel a amostras desta dimensdo ou superiores.

Frequentemente, agrupam-se as probabilidades estimadas em varias categorias (bins). De
seguida, atribuem-se as probabilidades inferiores ao primeiro bin € os restantes por ordem
crescente. As observagdes positivas (casos de empresas sobreviventes) sao consequentemente
agrupadas com base nas probabilidades de sobrevivéncia. O objetivo € obter uma relacdo linear
entre as probabilidades estimadas e as observagodes verificadas.

De forma a validar a calibragdo dos varios modelos, procedeu-se a elaboracao de graficos,
baseados nas probabilidades estimadas face aos valores observados.

Com base nos graficos obtidos (ver Anexo M), verificou-se que existe uma aproximacao

das probabilidades estimadas aos dados observados.
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CAPITULO 6.

Validacao de Hipoteses

Com base nos resultados obtidos do LRT e na medida AIC, verifica-se o pressuposto de que a
inclusdo de variaveis extrinsecas a empresa melhora significativamente o ajuste do modelo face
ao que contém apenas as variaveis intrinsecas. Quando comparado o modelo das variaveis
subjacentes a empresa com o modelo completo, verifica-se a superioridade do tltimo (H1).
Apesar da significancia de todas as varidveis relativas a empresa, o modelo apresenta uma maior
qualidade de ajustamento quando sdo integradas as variaveis externas. A evidéncia obtida nao
¢ concordante com o verificado por Falck (2007), designadamente, de que a maioria das
componentes relativas a empresa ndo contribui para a capacidade explicativa do modelo, tendo
por base a analise da sobrevivéncia dos estabelecimentos alemaes entre 1993 e 2002. Pese
embora se admita a relevancia, sobretudo, da forma juridica da empresa e pertenga a um grupo,
na verdade, sdo as restantes variaveis externas que melhoram a capacidade preditiva do modelo.

Relativamente ao SAE, foi previamente mencionado que existem divergéncias entre
autores quanto ao tipo de impacto que cada setor apresenta na atuacdo futura das empresas
(Harada, 2003; Brixy e Grotz, 2007; Weterings e Marsili, 2015). Nao obstante, torna-se de igual
forma, relevante compreender a importancia deste fator. Apesar da nao significancia do setor
Alojamento e restaura¢do (Modelo B), todos os restantes setores apresentam significancia
estatistica. Com base na comparac¢do de AUCs, conclui-se que, apesar da semelhanca bastante
pronunciada entre modelos com e sem a variavel setor (Modelo B vs Modelo C), ainda se
admite a superioridade de ajustamento do modelo com a variavel. Assim, ¢ evidenciado que a
inclusdo da variavel sefor, contribui, ainda que de uma ligeira forma, para a qualidade do
modelo (H2).

No que respeita ao fator regido, poder-se-4 admitir que o mesmo ndo ¢ relevante para
previsdo da sobrevivéncia das empresas. Numa primeira analise, o LRT indica que nao ha
qualquer diferenca na capacidade de ajustamento do modelo com ou sem variavel. A medida
BIC, desconsidera o Modelo B, privilegiando o modelo sem varidvel. Por Gltimo, observa-se
que ndo existe qualquer divergéncia entre a AUC do Modelo B e Modelo D (p-value>0,05). Os
resultados ndo permitem corroborar a hipotese estabelecida (H3), pelo que a componente de
localizagdo ndo acrescenta capacidade preditiva ao modelo.

No que concerne ao fator anos, admite-se que a sua introducao no modelo contribui para

um melhor ajustamento do mesmo, de acordo com o obtido pelo LRT. O modelo E, que nao
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inclui esta varidvel, apresenta o segundo valor de MCC mais baixo (MCC=0,398) e uma AUC
abaixo dos restantes modelos (AUC=0,841), com exce¢do do que apenas inclui as variaveis da
empresa. Ainda assim, na comparac¢ao de AUCs verifica-se que a divergéncia entre o modelo
sem esta variavel face ao modelo completo ¢ significativa (p-value<0,001). Por forma a
compreender a importancia dos ciclos econdmicos no desempenho futuro das empresas, isto €,
de todo o ambiente macroecondmico subjacente aos anos de constituicdo das empresas, dever-
se-a considerar a inclusdo desta variavel (H4).

Por ultimo, ainda que a variavel regiao nao seja considerada fundamental conforme
mencionado previamente, apresenta significancia estatistica no Modelo B e este ¢ o melhor
modelo, de acordo com a medida AIC. Tendo por base este modelo, por ser mais completo,
admite-se que empresas com um maior nimero de colaboradores apresentam odds de
sobrevivéncia mais elevados, indo de encontro aos resultados alcangados por varios autores
(Schutjens e Wever, 2000; Geroski et al., 2010; Simén-Moya et al., 2016); assim como as
constituidas por um superior capital social, reforcando a importancia da disponibilidade
financeira no inicio de atividade (Fotopoulos e Louri, 2000; Acs et al., 2007). As empresas
constituidas sob o tipo “coletiva” tém um odds de sobrevivéncia cerca de 2,5 vezes superior
face a empresas singulares e existe evidéncia de que as pertencentes a um grupo de empresas
tém maiores chances de sobreviver (Exp(f)=232,01) ao fim de 5 anos em relacdo a empresas
unicas. A localizagao fora das grandes cidades, nomeadamente, no Alentejo ¢ aparentemente
propicia a sobrevivéncia futura (11,9% superior face a regido LVT), contrariando as
externalidades positivas das grandes cidades evidenciadas na literatura da geografia econdmica.
Nao obstante, ¢ de salientar que ndo se apresenta como condi¢do essencial. O odds de
sobrevivéncia ¢ de igual forma superior para empresas no setor da Agricultura e pescas (em
57,8%), Industria transformativa (em 36,1%), Transporte e armazenagem (em 33%) e
Construgdo (em 19%), por oposicdo ao setor dos Outros servigos, de forma semelhante ao
evidenciado por Brixy e Grotz, 2007, entre outros autores. Ainda a acrescentar, que as empresas
constituidas em periodos de recessdo econdmica apresentam um odds de sobrevivéncia elevado,
contrariamente a generalidade dos estudos considerados. Este resultado podera ser
consequéncia da superioridade do efeito dos baixos custos de oportunidade face ao efeito da
diminui¢ao da procura, saida de outras empresas do mercado pela auséncia de flexibilidade em
periodos de crise ou exploracdo de ineficiéncias (Simon-Moya et al., 2016). Assim, a
sobrevivéncia a 5 anos € mais provavel para uma empresa que retna todas as caracteristicas

mencionadas.
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Conclusao

A sobrevivéncia empresarial continua a ser um tema bastante abordado sob inimeras
perspetivas, com o objetivo de se conhecer as caracteristicas subjacentes que conduzem a esse
fenomeno e, consequentemente, as empresas constituidas de acordo com esses atributos, nas
quais o investimento ¢ lucrativo a longo prazo. Pese embora se verifique a existéncia de bases
solidamente comprovadas e maioritariamente concordantes entre autores (fatores intrinsecos a
empresa, como o tamanho e capital, bem como o setor de atividade econdmica), observam-se
outras que ainda suscitam duvidas, como ¢ o caso da localizagdao e ambiente macroeconémico.
Esta disserta¢do permitiu colmatar certos pontos relativos a sobrevivéncia das empresas em
Portugal, nomeadamente no que respeita ao fator localiza¢do, com a utilizagdo da varidvel
regiao e influéncia do ambiente macroecondémico nos anos de constitui¢do das empresas, tendo
por base um periodo total de 14 anos. Relativamente a localizagdo, verificou-se que a inclusao
da varidvel ndo acrescenta qualquer informagao significativa. J4 a introducdo da segunda teve
um efeito contrario ao expectavel, verificando-se a sobrevivéncia a longo prazo para empresas
constituidas em anos de recessao. Isto poder-se-4 dever a maior flexibilidade das empresas de
menor dimensao predominantes no pais ou a permanéncia for¢ada dos novos empreendedores.
Relativamente aos restantes fatores, foi possivel corroborar a sua influéncia e o grau da
mesma. A pertenca da empresa a um grupo € a sua constituicdo enquanto empresa individual
sdo as caracteristicas que mais favorecem a sobrevivéncia ao fim de 5 anos. Nao obstante, o
tamanho e capital social superiores contribuem também para a sua permanéncia no mercado.
E importante referir ainda a existéncia de limitagdes. Primeiro, o perfil empresarial de
Portugal ¢ caracterizado maioritariamente por PMEs (Pequenas e Médias Empresas), o que
torna a amostra bastante enviesada em termos de dimensdo das empresas. Seria interessante
perceber a influéncia destes fatores ao nivel das grandes empresas, com a obtengdo de uma
amostra mais heterogénea. Em segundo, estd em falta a inclusdo da variavel respeitante ao
empreendedor, nomeadamente, motivagdes para a constituicdo da empresa, estratégias iniciais,
experiéncia de gestdo, experiéncia de mercado, escolaridade, idade e género. Por serem
caracteristicas maioritariamente subjetivas, seria necessario obter respostas através de inquérito
direcionado aos proprios gerentes/proprietarios das empresas, o que ndo permitiria a obtengao
de um numero tdo elevado de empresas. Por ultimo, seria relevante a comparagdo entre
diferentes periodos de sobrevivéncia, uma vez que a relevancia de cada fator poderad ser

divergente numa andlise a trés, cinco ou dez anos.
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Anexo A — Taxa de sobrevivéncia a 5 anos de empresas constituidas entre 2005 e 2014

Taxa de sobrevivéncia a 5 anos
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Anexo B — Frequéncias das varidveis continuas

Estatisticas

Sobrevivéncia a 5 anos N Média | Mediana Err? Assimetria | Curtose

Desvio
tamanho Encerrada 48182 1,22 1,00 1,88 3901 | 21,131
Ativa 130255 1,57 1,00 2,46 3,143 | 12,065

Estatisticas

Sobrevivéncia a 5 N Média | Mediana Err() Assimetria | Curtose
anos Desvio

capsocial Encerrada 48182 8,66 5,00 25,55 10,299 | 132,716
Ativa 130255 22,28 5,00 57,06 4,854 26,117
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Anexo C — Tabulac¢ao Cruzada e Medidas de Associa¢ao

formajuridica
singular coletiva Total

Sobrevivéncia | Encerrada | Contagem 20320 27662 48182
= Contagem Esperada 202952 27886 8 481820
% em sobrevivéncia a 3 anos 42.6% 537.4% 100.0%
% em formajuridica 27.3% 26,8% 27.0%
% do Total 11.5% 15,5% 27.0%
Ativa Contagem 54641 73614 130255
Contagem Esperada 548658 753892 130235,0
% em Sobrevivéncia a 3 anos 41,9% 58,1% 100%
% em formajuridica T2, 1% 73,2% 73,0%
% do Total 30,6% 42 4% 73,0%
Total Contagem 75161 103276 178437
Contagem Esperada 751610 1032760 1784370
% em Sobrevivéncia a 3 anos 42 1% 37.9% 100.0%
% em formajuridica 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 42.1% 57,9% 100,0%

Valor Significincia Aproximada

Fi 008 015

N de Casos Vilidos 178437
Grupo
iinica pertengaa Total
ETUPS

Sobrevivéncia | Encemrzda | Contagem 47803 379 48182
a3 anos Contagem Esperada 303265 178555 481820
% em Sobrevivéncia a 5 anos 99 2% 0,8% 100,0%
Y& em grupo 42 6% 0,8% 27.0%
% do Total 26.8% 0,2% 27.0%
Ativa Contazem 654308 65747 130255
Contagem Esperada 19845 482705 130233.0
% em Sobrevivéncia a 5 anos 49 3% 50,5% 100,0%%
Yo em grupo 574% Q9 4% 73,09
% do Total 36,2% 36,8% 73,0%
Total Contagem 113311 66126 178437
Contagem Esperada 1123110 661246.0 178437.0
% em Sobrevivéncia a 5 anos 62.9% 37.1% 100,0%
%6 em grupo 100_0% 100,0% 100,0%
% do Total 652.9% I71% 100,0%%

WValor Significincia Aproximada

Fi A37 000

N de Casos Vilidos 178437
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Setor
A=riculturz & ;. : ™ i ran s
z;rl.ch_'l..:z °| Inguswia Construgn Comercie Trauspartz: ¢ ugjuma E J.r.ﬁnm:.a,ac 5 Total
pesca AMATENAZAm restaragio comuanicagio
Sobravivenciaa i |Ecemzda | Coptagem 003 277 088 13083 875 3608 1932 48182
anes
Contagsm Esperada 17724 38573 23549 12760,75 1368,5 4883 16485 481820
“iSobrevivéncia a 3 asos 5.8% 14.7% 20,07 13% 11.6% 40w a0
% em setar 15.0% B4 265% 6% 20,6% 173% 31,0% 3| % 17.0%
% do Total 0.6% L6% 0.1% 40% 2% 03% 1% 1% 3.2% 17.0%
Ativa Confagem 5360 11513 23473 13273 4103 12473
Contagem Esperada 47016| 104285 233161 36903 131987
%4 Sobrevivncia 2 3 anos 4.3% B.8% 04% 150% 3% 9,6%
% een setor 84,89 80,6% T3.5% 76,89 82,7% 63,0%
% do Total 11% 6.5% 0.3% 13.2% 0%
Skl Contagem 6564 14286 786 30571 47258 3068 15031
Contagem Esperada 42860 305710 472580 50680 130310
%4Sobrevivincia 2 3 anos B.0% 17.1% 26.5% 238% 10,1%
% een setar woos|  1000%|  1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 00,0 |  1o00%]  100,0%
% do Total 7 8,0% 0.4% 17,1% 26,5% 28% 101% san|  1em|  1oopm
Valor Significincia Aproximada
V de Cramer 103 000
N de Casos Validos 178437
Regifio
LWVT | Alentejo | Algarve | Cenfro | Norte | Ilhas Total
Sobrevivéncia| Encerrada | contazem 19446 | 1440| 2659 6327| 16647| 1663| 481832
a3 anos T
ntagem o - o . o
i 18420.7 1788,6| 24761 6717.1| 171194 | 1660,1| 481820
Esperada
“eSobrevivenci
YeSobrevivéncia ; ot o i 3 SReen
ph 40,4% 3.0% 5,5% 13,1% | 34.6% 3.5% | 100,0%
% regiao 28.5% 21,7 29.0%| 254% | 263% | 27.0% 27.0%
% do Total 10,9% 0,8% 1,5% 3.3% 93% 0.9% 27.0%
Ativa z e " = R o = TEE
Contagem 48773 3184 6511 18349 44733 4485 130233
Contagem T - . - . o
i 497983 | 48354 66939 181589 | 462806 | 4487.9| 1302330
Esperada
> Sobrevivens
YeSobrevivéncia " : i ; e i
= 37.4% 4.0% 5,0% 142% | 359% 34% | 100,0%
a5 anos
% regiao 71.5% 783% | T10% T46% | 73.7% | 73.0% 73.0%
% do Total 21.3% 2.9% 3,6% 104% | 26,23 2.5% 13.0%
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Total

Contagem 68219 |  6624| 0170| 24876| 63400| 6148| 178437
Emag&m 682190 | 66240| 901700| 2476.0| 63400.0| 6148,0| 1784370
sperada

o.'.o l"- 1

seSobrevivéncia | 090, | 399,|  sav| 139%| 355%| 34%| 1000%
a 2 anos

% regiao

100,0%

100,0%

% do Total

3.7% 51%

34%

Valor

Significancia Aproximada

V de Cramer

SA37

[000

N de Casos Validos

178437
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Anos
2005 2006 2007 008 | zo000 | zolo | 2001 | 200z | o1 | 2oid Toul

Sobrevivéncia a 5 anos Encemada | Contazem 2034 4662 5334 5330 4571 4704 5558 4652 5000 5338 43182
Contazem Esperada 37285 4696,0 sopea| som3| 43033 4zezs| 4mesz|  sszes| sexss| seava|  amimne

ﬁ?”“"wra = £.1% 2.7% 1| 1n1me|  esme|  same|  1sme|  oes|  1meee|  1n1%| 1000

% em amos 21,2% 26,3% 282% |  284%|  2m7%]  2meme|  sozee|  2mase| 24t 247w 2mom

% do Total 16% 2,6% 300 s0%|  zese|  aeee|  aame|  aees|  zems|  some|  amom

Ativa Contazem 10874 12729 13551 13442  uses| 108 12738 12404  157s5|  1s2m0|  1302ss

Cantazem Esperada wote,s|  azeese|  13mass| 13mes| 163n| 1iesa| 13368| 123162] 1s3:164| 1570 1302350

ﬁ:"mﬁm“ = 5.3% 2.3% 1w4%|  103%|  mee|  msme|  amme|  mens|  121%|  123%| 1000

% em znos 75,3% 73.2% TLam|  Tieee|  Tizee|  7oame|  em7ee|  Tamse|  7seme|  7sane|  7mom

% do Total £1% 7.1% 76| 7| eaw|  e2m|  7am| 7w mse|  eam|  7meee

Total Contazem 13808 7301 leezs|  teven|  1ses7|  1smiz|  imsia|  17as|  z0mes|  mieim|  17sed
Cantazem Esperada 13806,0%| 173510% | 1ssespome| 1sTsno| 1se3To| 15Tizo| 183140| 1Ti460| 208450| 216180 1784370

ﬁ?”“"wra 3 7.7% 2.7% 1wes|  105%|  mows|  mame|  103%s|  mens|  1L7ee|  121%| 1000

% em amos wo0%|  1000%|  100,0%| 100.0%| 100,0%| 100.0%| 100,0%6| 1o0.0%| 1oo0%| 1co0%e|  100.0%

% do Total 7.7 8.7 wame|  1osme|  ssm|  msme|  1ogme|  sete| 1| 12am|  10o0e

Medidas Simétricas

Valor Significincia Aproximada
V de Cramer J038 000
N de Casos Vilidos 178437
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Anexo D - Setor vs Regido
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Figura A - Empresas sobreviventes apos 5 anos por regido e por setor, entre 2005 e 2019
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Anexo E - Teste — T
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Teste de amostras independentes

Teste de 95% Intervalo de
Levene para teste-t para Igualdade de
. . Confiang¢a da
igualdade de Médias .
Al Diferenca
variancias
Sig. (2 . Erro
tamanho Z. Sig. t df extremid lee'r enea padrdo de | Inferior Superior
média .
ades) diferenca
Variancias | 611,432 | ,000 | -23,741 178435 ,000 | -,08232 ,00347 | -,08912 | -,07552
iguais
assumidas
Variancias -25312 98181,990 ,000 | -,08232 ,00325 | -,08869 | -,07594
iguais ndo
assumidas
Teste de amostras independentes ‘
o,
Teste .de Levene teste-t para Igualdade de 95% Intervalo de
para igualdade . Confianc¢a da
oA . Médias .
de varidncias Diferenca
Sig. (2 . Erro
capsocial Z. Sig. t df extremid lee'r enga padrdo de | Inferior Superior
média .
ades) diferenca
Variancias 3890,807 | ,000 | -76,127 178435 ,000 | -,45809 ,00602 | -,46989 | -,44630
iguais
assumidas
Variancias -85,924 | 111848,027 ,000 | -,45809 ,00533 | -46854 | -,44764
iguais ndo
assumidas
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Anexo F — Correlacoes

Coeficientes de correlacios

) forma .
tamanho capsocial o grupo setor regiao anos
juridica
tamanho 1
capsocial 041 1
formajuridica -022 212 1
grupo ,049 ,031 -,333 1
setor -,065 -,128 ,030 -,058 1
regiao ,067 ,032 -,030 ,038 -,127 1
anos 112 -,254 -, 137 ,250 ,010 ,018

Nota: Os coeficientes de correlagdo superiores a 0,5 correspondem a uma associagdo entre variaveis elevada.
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Anexo G - Auséncia de Multicolinearidade

Colinearidade

TOL VIF
tamanho 976 1,025
capsocial ,858 1,165
formajuridica ,837 1,194
grupo ,821 1,218
setor ,962 1,039
regiao ,979 1,022
anos ,856 1,168
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Anexo H - Modelo com interacoes

Interagdes regiao*setor

95% C.1. para EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Inferior Superior

formajuridica(1) ,939 ,014 4401,766 1 ,000 2,558 2,488 2,630
grupo(1) 5,527 ,053 10895,168 1 ,000 251,420 226,635 278,915
tamanho ,235 ,011 471,697 1 ,000 1,265 1,238 1,292
capsocial ,392 ,007 2804,784 1 ,000 1,480 1,458 1,501
LVT(Ref) s 5,177 5 ,395

Alentejo ,009 ,072 ,016 1 901 1,009 877 1,161
Algarve -,093 ,056 2,767 1 ,096 912 817 1,017
Centro -,033 ,038 751 1 ,386 ,968 ,899 1,042
Norte -,039 ,028 1,951 1 ,162 ,962 911 1,016
Ilhas -,086 ,071 1,491 1 ,222 917 ,799 1,054
Outros servigos (Ref) 212,855 8 ,000

Agricultura e pescas 478 ,085 31,859 1 ,000 1,612 1,366 1,903
Industria ,225 ,054 17,002 1 000 1,252 1,125 1,393
Energia e dgua -,498 ,157 9,996 1 ,002 ,608 ,446 ,828
Construgdo ,195 ,031 40,022 1 ,000 1,215 1,144 1,291
Comércio -,138 ,026 27,232 1 ,000 871 827 917
Transportes e armazenagem ,415 ,071 34,073 1 ,000 1,515 1,318 1,742
Alojamento e restauragdo ,055 ,035 2,428 1 ,119 1.056 ,986 1,131
Informagdo e comunicagdo -,129 ,048 7,193 1 ,007 ,879 ,800 ,966
2014(Ref) 1901,016 9 .000

2005 1,094 ,032 1156,610 1 ,000 2,985 2,802 3,179
2006 ,640 ,029 494,800 1 ,000 1,896 1,792 2,006
2007 ,531 ,028 355,243 1 ,000 1,701 1,609 1,797
2008 470 ,028 275,128 1 ,000 1,600 1,514 1,692
2009 377 ,030 161,321 1 ,000 1,457 1,375 1,545
2010 ,168 ,030 31,355 1 ,000 1,183 1,116 1,255
2011 ,099 ,029 11,313 1 ,001 1,104 1,042 1,170
2012 172 ,031 31,494 1 ,000 1,187 1,118 1,260
2013 ,159 ,030 28,157 1 ,000 1,172 1,105 1,243
regiao * setor 69,698 40 ,003

Alentejo *Agricultura e pescas ,372 ,152 5,942 1 ,015 1,450 1,076 1,955
Alentejo *Industria ,060 ,166 ,129 1 719 1,061 767 1,470
Alentejo *Energia e dgua ,197 ,504 ,154 1 ,695 1,218 454 3,270
Alentejo *Construgao ,043 ,132 ,104 1 747 1,043 ,805 1,352
Alentejo *Comércio 275 ,103 7,105 1 ,008 1,316 1,075 1,610
Alentejo *Transportes e armazenagem -,021 ,255 ,007 1 ,933 ,979 ,593 1,615
Alentejo *Alojamento e restauragdo 5113 ,123 ,835 1 ,361 ,893 ,702 1,138
Alentejo *Informagdo e comunicagdo -,340 251 1,837 1 175 712 ,436 1,615
Algarve *Agricultura e pescas 191 ,204 ,882 1 ,348 ,826 ,554 1,231
Algarve *Industria -,161 ,174 ,858 1 354 ,851 ,605 1,197
Algarve *Energia e agua 1,046 ,531 3,874 1 ,049 2,846 1,004 8,063
Algarve *Construgio ,037 ,082 ,198 1 ,656 1,037 ,883 1,219
Algarve *Comércio ,050 ,083 ,360 1 ,548 1,051 ,893 1,238
Algarve *Transportes e armazenagem -,033 ,239 ,019 1 ,890 ,967 ,605 1,547
Algarve *Alojamento e restauragio ,016 ,090 ,031 1 ,860 1,016 ,851 1,213
Algarve *Informagdo e comunicagido ,073 ,200 ,134 1 714 1,076 727 1,592
Centro *Agricultura e pescas -,066 ,127 ,270 1 ,603 ,936 ,731 1,200
Centro *Industria 213 ,092 5,360 1 ,021 1,237 1,033 1,481
Centro *Energia e agua ,480 ,290 2,748 1 ,097 1,616 916 2,852
Centro *Construgao ,037 ,064 ,343 1 ,558 1,038 916 1,175
Centro *Comércio 115 ,053 4,615 1 ,032 1,121 1,010 1,245
Centro *Transportes e armazenagem -,188 ,145 1,684 1 ,194 ,829 ,624 1,100
Centro *Alojamento e restauragio -,072 ,069 1,065 1 ,302 ,931 ,813 1,066
Centro *Informagdo ¢ comunicag¢do -,036 ,122 ,085 1 J771 ,965 ,760 1,226
Norte*Agricultura e pescas -, 141 115 1,503 1 ,220 868 693 1,088
Norte*Industria ,089 ,068 1,738 1 ,187 1,093 ,958 1,248
Norte*Energia e dgua ,077 ,238 ,105 1 746 1,080 677 1,724
Norte*Construgao -,041 ,046 ,792 1 ,373 ,960 877 1,050
Norte*Comércio ,062 ,039 2,496 1 114 1,064 ,985 1,150
Norte*Transportes ¢ armazenagem -,301 ,107 7,855 1 ,005 ,740 ,600 914
Norte*Alojamento e restauragao -,070 ,053 1,700 1 ,192 ,993 ,840 1,036
Norte*Informagao e comunicagao ,053 ,085 ,386 1 ,535 1,054 892 1,246
Ilhas*Agricultura e pescas ,226 ,243 ,863 1 ,353 1,253 J778 2,018
Ilhas*Industria 254 ,206 1,521 1 217 1,289 ,861 1,928
Ilhas*Energia e agua -1,339 ,745 3,230 1 ,072 ,262 ,061 1,129
Ilhas*Construgdo -,081 ,112 ,520 1 471 922 741 1,149
Ilhas*Comércio ,068 ,100 461 1 ,497 1,070 ,880 1,301
Ilhas*Transportes e armazenagem -,037 ,234 ,026 1 ,873 ,963 ,608 1,525
Ilhas*Alojamento e restauragio -,044 ,112 153 1 ,696 957 768 1,193
Ilhas*Informagdo e comunicagdo ,105 ,235 ,200 1 ,655 1,111 ,701 1,761
constante -1,652 ,031 2912,839 1 ,000 ,192

Verosimilhanga do log (-2) 143.192,655
R? de Nagelkerke 0,443

Nota: Modelo estimado com base na regressdo logistica

N=124.911
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Anexo I — Tabelas de Classificacao

Observado/Previsto

Modelo A

Observado/Previsto

Modelo B

Observado/Previsto

Modelo C

Observado/Previsto

Modelo D

Observado/Previsto

Modelo E
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Anexo J - Curvas ROC
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Anexo L - Comparacio AUC
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. ~
Anexo M - Calibracao
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