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RESUMO

Este estudo procura investigar a inter-relacdo dinamica entre a constituicdo e a
extincdo de firmas no Brasil entre janeiro de 1985 e dezembro de 2007, dividindo a
em dois periodos: 1985-1994 e 1995-2007. As conclusdes desta andlise favorecem
a organizacdo de politicas para beneficiar o surgimento de novas firmas e de
politicas para prevenir que empresas encerrem suas atividades. Essa inter-relacéo é
analisada através de um modelo de vetores autorregressivos para dados em painel
e teste de causalidade. Os resultados mostram que a constituicdo de empresas leva
a extincdo em dois periodos diferentes e extincdo gera subsequentes constituices
de firmas apenas no periodo pés-plano real.

Palavras Chave: modelos de vetorres autoregressivos para dados em painel,
causalidade, constituicéo e extincdo de empresas.



ABSTRACT

This study investigates a dynamic interrelationship between formation and extinction
of firms in Brazil using a sample between January of 1985 and December of 2007,
divided into two periods: 1985-1994 and 1995-2007. The findings of this analysis
favor the formulation of policies to benefit the creation of news firms and to avoid
companies to close down. This interrelationship is studied through a vector
autoregressive model applied to panel data and a causality test. The results show
that the formation of companies generates extinction in two different periods and
extinction generates formation only in the post-Real Plan period.

Key Words: vector autoregressive models applied to panel data, causality, formation
and extinction of companies.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos varios estudos passaram a abordar os processos de
constituicdo e extingdo de firmas, sendo que, em especial, 0os determinantes
regionais do nascimento e falecimento de firmas tais como desemprego e produto,
tdo bem como outros fatores relevantes da oferta e demanda tém recebido bastante

atencao dos pesquisadores.

A atencdo é agora voltada para a inter-relagdo dindmica entre constituicao
e extingdo de firmas. Hotlz at al (1989) investigaram a inter-relagéo entre receitas e
gastos de 171 governos municipais americanos entre 1972 e 1980. O principal
resultado desse estudo € que receitas passadas ajudam a prever gastos correntes,
mas gastos passados ndo alteram o caminho futuro das receitas. Além disso,
verificou-se que um ou dois anos sao suficientes para resumir as inter-relacoes
dindmicas relevantes e que existem importantes correspondéncias intertemporais
entre gastos, impostos e subvencgdes, o que indica que mudancas nas receitas nao

ocorrem concomitantemente com mudan(;as nos gastos.

Um estudo realizado por Kangasharju e Moisio (1998), utilizando vetores
autorregressivos (VAR) com dados em painel, investigou as relacbes entre
nascimentos e mortes de firmas entre as 88 sub-regifes finlandesas. A principal
conclusao deste trabalho foi que a equacao correspondente ao nascimento mostra
que extingBes levam a novas constituicbes de firmas e constituicbes levam a novas
constituicbes apos dois periodos, enquanto que a equacdo correspondente as
mortes de firmas mostra que constituices de firmas ndo causam extingdes, mas

extingbes conduzem a novas extingdes de firmas.

De acordo com Johnson e Parker (1994), da inter-relacdo entre
constituicfes e extingdes de firmas surgem trés efeitos denominados “multiplicador”,
“competicdo” e Marshall (“ciclo de vida”). A Tabela 1 mostra os sinais esperados
assumindo defasagem de um periodo. Os efeitos podem se manifestar em periodos
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superiores a unidade, uma vez que uma firma ndo é fechada imediatamente, ela

continua se esforcando para operar por algum tempo.

Tabela 1: Efeitos multiplicador, competicdo e Marshall

Sinal esperado de cada efeito

Multiplicador Competicao Marshall
0B, /0B, 4 + - n.a.
oD, /0D, 4 + - n.a.
0B, /0D, 4 - + n.a.
oD, /0B, - + +

n.a.: ndo se aplica. B significa constituicao. D significa extin¢ao.
Fonte: Johnson e Parker (1994)

Pelo efeito multiplicador, a constituicdo de uma firma pode gerar novas
constituicbes através de varias formas. Uma delas seria a mudanca no nivel de
renda da regido, onde trabalhadores com nivel de renda maior gera um crescimento
no consumo que leva a constituicdo de novas firmas. Analogamente, o fechamento

de uma firma pode diminuir a renda local e causar futuras extincbes de empresas.

Um exemplo do efeito competicdo € o conceito de destruicdo criativa de
Schumpeter. De acordo com o conceito, novas firmas mais eficientes e inovativas
assumem o controle do mercado das mais antigas e menos eficientes, logo
constituicdo causa subsequentes extingdes. A extincdo de uma firma pode gerar
outras constituicdes pelo fato do ex-empregado resolver montar seu proprio negocio
apoOs sua saida da firma extinta, por exemplo. Além disso, a saida de uma firma
pode reduzir novas extingdes, uma vez que ela diminui a competicdo no mercado. O
efeito Marshall, sengundo Johnson e Parker (1994), deve também ocorrer, pois o
nascimento de uma firma € seguido necessariamente, em algum estagio, por sua
extingdo. Geralmente, se espera que o efeito Marshall ocorra nos primeiros anos de

uma empresa.

Foram encontradas as existéncias dos efeitos multiplicador e competicao
na década de 80. O efeito multiplicador foi considerando dominante no caso de
extingdo, enquanto o efeito competicdo foi dominante no caso de constituicdo. O
resultado mais importante do trabalho foi a constatacdo de uma ligacdo entre

constituicdo e extincdo, de modo que nascimentos e mortes em um determinado
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periodo podem afetar nascimentos e mortes em periodos subsequentes. Tal
constatacdo fornece importantes implicacbes nas questdes de formulacdo e
avaliacdo de politicas designadas a incentivar formagdes de novos negocios ou
reduzirem falhas de negdcios, por exemplo.

Em estudo realizado por Bernard e Jensen (2007), através de probits
univariados e multivariados, foi examinado o papel das firmas na decisdo de fechar
uma fabrica, se as decisdes de firmas multinacionais diferem das decisdes de firmas
nacionais ou autbnomas. Fabricas que fazem parte de uma grande firma sdo menos
provaveis de fechar do que uma firma de uma Unica fabrica. Similarmente, fabricas
de propriedade de uma multinacional americana tém menor probabilidade de fechar.
As multinacionais possuem caracteristicas tais como tamanho, maior tempo de
atividade, maior producédo, maiores chances de exportar seus produtos, capacidade
de empregar mais capital e contratar trabalhadores qualificados, entre outras das

guais Ihe garantem maior probabilidade de sobrevivéncia.

Pe’er e Vertinsky (2005) investigaram se a extincdo de firmas antigas
favorece um cenéario de oportunidades renovado para novos empreendedores
utiizando dados de empresas canadenses. Constatou-se que extingdo de antigas
firmas em um determinado local aumenta o nivel de constituicdo. O tempo de
atuacao da firma extinta contribui de forma diretamente proporcional ao aumento de
constituicbes, de modo que uma firma extinta com pouco tempo de atuacdo tem um
impacto significativamente menor. A mesma comparacdo € feita em relacdo a
distancia entre as firmas extintas e constituidas, quanto mais proxima estiver
localizada a firma nova da firma extinta, maiores serdo os efeitos desta sobre a nova

empresa.

Fotopoulos e Spence (2001) investigaram se a estrutura industrial tem
mais influéncia do que a performance industrial individual sobre constituicdo e
extincdo de firmas no Reino Unido entre 1980 e 1991 usando dados do imposto
sobre valor adicionado (VAT, em inglés). A concluséo é que o efeito do mix industrial

€ altamente significante na contribuicdo de constituicdo e extingdo de firmas e um



14

pouco menos significante é a influéncia do efeito competitivo regional. Em relacéo a

magnitude, o quadro varia de regido para regiao.

Este trabalho faz uso de vetores autorregresivos (VAR) para dados em
painel para verificar as possiveis inter-relagcbes entre constituicdo e extingdo de
firmas na economia a partir de dados obtidos do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior sobre as empresas entre 1985 e 2007, divididos em
dois periodos. O primeiro entre 1985 e 1994, compreendendo o periodo
inflacionario, e o segundo entre 1995 e 2007, a partir do plano real e da

estabilizacdo econdémica.

Na secdo seguinte serdo apresentados alguns numeros sobre
constituicdo e extincho de empresas no Brasil. Na terceira secdo serdo
apresentadas a fonte de dados e o modelo econométrico utilizados no trabalho. Na
quarta secdo serdo apresentados os resultados obtidos. A dltima sec¢ao incorporara
a concluséo do estudo.
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2. CONSTITUICAO E EXTINCAO DE EMPRESAS NO BRASIL

Estudos tém revelado que dentre a quase totalidade de paises do mundo,
o Brasil € o que apresenta a maior dificuldade nos processos de constituicdo e
extincdo de empresas. Em virtude de toda essa parafernalia burocratica das normas
e exigéncias que sao estabelecidas para fins do registro, alteracdes ou extincado das
empresas, o empreendedor nunca consegue abrir ou fechar uma empresa devido as
pendéncias reais ou supostas principalmente dos 6rgaos fiscais da receita federal ou
estadual, hoje interligados com as Juntas Comerciais por um avancado sistema
informatizado. Devido a isso, o Brasil tem perdido competitividade internacional e

investimentos internos e externos.

Além de toda a burocracia presente no processo de constituicdo de
empresas, um estudo realizado pelo IBGE' mostrou que quase metade das
empresas criadas em 1997 fechou até 2005. O gréfico abaixo mostra a evolugédo do

namero de constituicdes e extingdes de empresas no Brasil.

Gréfico 1: Constituicdes e Extingcdes de Empresas no Brasil
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Fonte: Elaboragéo Propria Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior.

! http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia_impressao.php?id noticia=1041.
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A analise regional mostrou que cerca de 51% das unidades criadas, em
1997, nas regides Nordeste e Sudeste ainda existiam em 2005. Na regido Norte o
percentual de sobrevivéncia foi de 46,5%, no Centro-Oeste foi de 47,8% e o Sul foi 0
que apresentou maior taxa, 53,8%. Os graficos abaixo mostram a evolucdo do

namero de constituicdes e extincdes de empresas nas regides brasileiras.

Gréfico 2: Constituicdes de Empresas nas Regides Brasileiras
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Fonte: Elaboragéo Prépria Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior.

Gréfico 3: Extingdes de Empresas nas Regifes Brasileiras
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Fonte: Elaboracao Prépria Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior.
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3. METODOLOGIA

Inicialmente seré feita uma descricdo detalhada da base de dados

utilizada para, em seguida, apresentar o modelo vetorial autorregressivo.

3.1. Descri¢cao dos Dados

Os dados utilizados no artigo foram coletados do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, a partir de informacdes das Juntas
Comerciais de todos os estados brasileiros entre 1985 e 2007. As séries coletadas
possuem periodicidade mensal e se referem aos dados de constituicdo e extingéo de
empresas no Brasil. A tabela abaixo descrevera o comportamento do numero de
constituicbes e extingbes de empresas no Brasil nos dois periodos que serdo

analisados.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas Sobre Constituicdo e Extingdo de Empresas nas Regides do Brasil.

Regibes Estatisticas Consiituicdo Extingao
85-94 95 - 07 85-94 95 - 07
Média 64.529 64.887,85 1.543 6.018,62
Soma 645.290 843.542 15.434 78.242
Norte Desvio Padrao 17.412,38 5.707,78 377,09 8.341,61
Maximo 79.348 78.041 2.172 27.946
Minimo 23.040 56.019 1.098 1.481
Média 76.957 84.773,46 6.054,40 12.476,08
Soma 769.570 1.102.055 60.544 162.189
Nordeste Desvio Padrédo 12.675,96 6.141,24 1.823,25 5.370,78
Maximo 92.975 93.935 8.654 23.406
Minimo 51.848 74.012 3.726 5.243
Média 40.831,10 40.219,85 2.196 6.401,23
Soma 408.311 522.858 21.960 83.216
Centro-Oeste Desvio Padrédo 5.762,48 5.904,99 360,24 3.384,05
Maximo 52.930 49.388 2.842 10.913
Minimo 30.862 25.551 1.666 1.998
Média 212.610 223.971,23 25.673,90 47.788,92
Soma 2.126.100 2.911.626 256.739 621.256
Sudeste Desvio Padrédo 33.843,52 15.150,21 6.720,08 20.095,55
Méaximo 257.734 251.721 40.179 82.411
Minimo 149.221 207.132 16.452 22.167
Média 58.565,70 69.386 15.031,50 93.732,38
Soma 585.657 902.018 150.315 1.218.521
Sul Desvio Padrédo 8.615,33 3.423,67 3.532,77 254.345,89
Maximo 69.489 75.933 19.860 939.751
Minimo 41.396 64.478 10.205 11.494

Fonte: Elaboracao Prépria Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior.
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3.2. Modelo Vetorial Autorregressivo

Nesta secdo sera apresentado o modelo vetorial autorregressivo (VAR)
para dados em painel, proposto por Holtz at al (1989), com o objetivo de testar a
hipotese de causalidade entre constituicdo e extingdo de firmas, isto €, verificar se

constituicdo de firmas causam extincdes e vice-versa.

Em séries temporais, o teste de causalidade de Granger € utilizado para
verificar a relacdo de causalidade entre duas variaveis nas quais existem um grande

namero de observacdes. Considere um modelo com duas equacdes e p defasagens:

B ] _[Ac], [Au(D) A8 [es M
D] [Ao] [As(L) A,(L)| DL |ex

Onde B representa a variavel correspondente a constituicdo de empresa,

D representa a variavel correspondente a extingdo de empresas, A, representam os
parametros dos interceptos e A;(L) representam os polindbmios no operador
defasagem L, cujos coeficientes individuais sdo a;(1), a;(2),.. A série {B;} ndo
causa {D,} no sentido de Granger se, e somente se, todos os coeficientes de A,,(L)
s&o nulos. Logo, se {B,} ndo melhora o desempenho de previsdo de {D,}, entdo

{B,} ndo causa {D,} no sentido de Granger.

Da equacéo (1) temos que:
p p
D, =Ay + zaZl (I)Bt—l + Z Ay (m) Dim +€5 2)
1=1 m=1

Um meio direto de determinar a causalidade de Granger é usar um teste
F padrado para testar a restricao:
ay(l)=a,(2)=a,@)=..=0
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Para realizar este teste € necessario dispor de observacdes suficientes
sobre B e D para obtermos estimativas consistentes dos parametros da equacéao (2),
0 que geralmente dados em painel ndo possuem. Existem um grande numero de

unidades transversais, mas poucas informagdes ao longo do tempo.

Holtz at al (1989) indagam sobre a possibilidade de estimar a equacéo (2)
com todas as observacfes transversais e de séries temporais, ignorando o efeito
individual de cada unidade, o que se traduz na pratica a seus proprios interceptos. O
efeito individual mostra a influéncia das variaveis ndo observadas sobre a variavel
dependente. O uso do procedimento “within estimator”, no qual as variaveis, em
cada unidade transversal, sao transformadas subtraindo seus valores de suas
médias temporais, para remoc¢ado do efeito individual em painéis estéaticos, geraria
estimadores inconsistentes no ambito dindmico devido a presenca de variaveis

endogenas defasadas (Nickell, 1981).

Em um painel com N unidades transversais em T periodos de tempo, o

teste de causalidade de Holtz at al (1989) é da forma:
p P
D =, +Za| Diy +25| By + i +& (3
=1 =

onde, i=1..,N, t=p+1..,T, f representa o efeito individual, p € o

numero de defasagens e a’s e J's s@o coeficientes da projecédo linear de D, em

valores passados de D, e B,.

O proximo passo é diferenciar a equacao (3) para eliminar f. e usar

minimos quadrados generalizados ou ordinarios para estimar a equagao

diferenciada:
p p
Dy =Dy = Zal (Diy =Dy + Z5| (B = Bia) +e —€vy (4)
=1 I=L

onde i=1..,N, t=p+2,..T.
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Um estimador de variaveis instrumentais deve ser empregado para evitar
o problema de simultaneidade. Deve existir um numero suficiente de variaveis
instrumentais para permitir a estimacéo da equacao. Supondo que o termo do erro é
nao correlacionado com todos os valores passados de D e B e o efeito individual.

As condi¢cdes de ortogonalidade:
E[Disgit]: E[Bisgit]: E[figit]zol s<t )

Podem ser usadas para identificar os parametros da equagéo (4), pois o

termo do erro (s, —¢,,) ndo é correlacionado com D, . e B, ., para s>1. A

equacao (4) tem 2m varidveis do lado direito para cada periodo de tempo t, logo
precisamos de pelo menos 2m varidveis instrumentais. As 2(t-2) variaveis
(D, 5Dy, By 5., B,) representam instrumentos para estimar a equagdo para o
periodo de tempo t. Assim, é necessario que 2(t—2)>2m ou t>m+2para se ter

pelo menos tantos instrumentos como parametros na equacio (4). E impossivel
estimar as equacdes (4) para periodos de tempo antes de t=m+2, dada a estrutura
de defasagens assumida. Assim, ignoramos essas equacoes.

De acordo com Holtz ET AL (1989), um estimador eficiente pode ser

formado em trés passos:

i) Estimar por Minimos Quadrados de 2 Estagios (MQ2E) para cada
periodo de tempo;

i) Estimar a covariancia conjunta dos termos de erro usando os residuos
e a matriz de instrumentos;

iii) Estimar todos os parametros simultaneamente usando minimos

guadrados generalizados.
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A diferenca na soma dos quadrados dos residuos restrita e irrestrita tem
distribuicdo y*. Para testar a causalidade no modelo (4) é necessario determinar a
sua especificacdo através de testes para o nimero de defasagens?®. De acordo com
Holtz at AL (1988), o numero de defasagens é determinado ao se comparar
sequencialmente a soma dos quadrados dos residuos de um modelo com k+1
defasagens (modelo n&o restrito) contra a de um modelo com k defasagens (modelo
restrito) até que k=0, se for o caso. Suponha que o teste determinou p* defasagens,

por exemplo, o teste de causalidade seria testar conjuntamente 6, =...=6,.=0. A
estatistica L do teste é a diferenca entre a soma dos quadrados dos residuos do
modelo restrito (Qr), onde 6, =...=5,. =0, e a soma dos quadrados do modelo nao
restrito (Qnr), OU seja, L=Q, —Q,s, onde L tem distribuicdo y?, quando N cresce,

com graus de liberdade igual aos graus de liberdade do modelo restrito menos os do

modelo ndo restrito.

% Holtz at al (1988) sugerem investigar se os coeficientes s&o invariantes em relacéo ao tempo. O
teste deve ser realizado com um nimero de defasagens suficientemente grande, uma especificacéo
mais geral possivel. Quando o nimero de variaveis instrumentais é maior do que o nimero de
unidades transversais, caso da amostra desse trabalho, o teste ndo seria confiavel. Logo, o trabalho
assume a hipotese de coeficientes constantes.
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4. RESULTADOS

As tabelas 2 e 3 mostram os resultados para as equacdes da constituicao
e extingdo de empresas, respectivamente entre os periodos 1985-1994 e 1995-
2007. As linhas (i) a (v) mostram as somas dos quadrados dos residuos (Q), com o0s
respectivos graus de liberdade para os modelos com 4, 3, 2, 1 e 0 defasagens,
respectivamente. A partir desses valores sdo calculadas as estatisticas
L=Q,. — Q... k=4,3,2,1 para especificagdo do modelo, linhas (vi) a (ix). A linha (x)
corresponde a um modelo sem incorporar a variavel extingdo, ou seja, um modelo
autorregressivo para a variavel constituicdo na tabela 2 e a um modelo sem
incorporar a variavel constituicdo, isto €, um modelo autorregressivo para a variavel

extincdo na tabela 3.

Tabela 3: Resultados do modelo para as equacdes da constituicdo de firmas

Constituicdo 85-94 Constituicdo 95-07

Q g.l. Q g.l.

(@) p=4 6,2709 4 10,0127 4
(i) p=3 9,4937 6 16,6794 6
(iii) p=2 16,6665 8 23,6520 8
(iv) p=1 18,2633 10 28,869 10
(V) p=0 20,1985 12 25,0192 12
L g.l. L g.l.

(vi) P=3 versus p=4 3,2228 2 6,6667 2
(vii) P=2 versus p=3 7,1728 2 6,9726 2
(viii) P=1 versus p=2 1,5968 2 5,217 2
(ix) P=0 versus p=1 1,9352 2 0 2
x) sem extingdo 4,998 3 7,4108 4

Fonte: resultados obtidos pelo autor

Na tabela 2, ao nivel de significancia de 5%, o valor critico para a
distribuicdo y*> com 2 graus de liberdade é 5,9. Os valores da estatistica L indicam

que a equacao para a constituicdo de firmas entre 1995 e 2007 deve ter 4
defasagens. Comparando-se esta equacdo com um modelo autorregressivo de
ordem 4, AR(4), da constituicdo verifica-se que ndo rejeitamos a hipétese nula de
que extingdo causa constituicdo de firmas neste periodo. Enquanto que no periodo
entre 1985 e 1994 a equacao da constituicdo deve ter 3 defasagens e comparando-
se esta equacdo com um modelo autorregressivo de ordem 3 da constituicao,

rejeitamos a hipotese nula de que extingdo ndo causa constituicao.



Tabela 4: Resultados do modelo para as equacdes da extincéo de firmas

Extin¢cdo 85-94

Extin¢cdo 95-07

Q g.l. Q g.l

0] p=4 0,4341 4 6,6796 4

(i) p=3 2,8293 6 15,0939 6

(iii) p=2 20,1937 8 18,3022 8
(iv) p=1 22,6733 10 20,0173 10
(V) p=0 22,7770 12 23,7966 12

L g.l. L g.l

(vi) P=3 versus p=4 2,3952 2 8,4143 2
(vii) P=2 versus p=3 17,3644 2 3,2083 2
(viii) P=1 versus p=2 2,4796 2 1,7151 2
(ix) P=0 versus p=1 0,1037 2 3,7793 2
x) sem constituicdo 19,4608 3 9,3113 4

Fonte: resultado obtido pelo autor

distribuicio y*> com 2 graus de liberdade é 5,9. Os valores da estatistica L indicam

que a equacao para a extingdo de firmas entre 1995 e 2007 deve ter 4 defasagens.
Comparando-se esta equagao com um modelo autorregressivo de ordem 4, AR(4),
da extingdo verifica-se que rejeitamos a hipotese nula de que constituicdo causa
extincdo de firmas neste periodo. Enquanto que no periodo entre 1985 e 1994 a
equacao da extincao deve ter 3 defasagens e comparando-se esta equagao com um

modelo autorregressivo de ordem 3 da extin¢do, rejeitamos a hipétese nula de que

Na tabela 3, ao nivel de significaAncia de 5%, o valor critico para a

constituicdo ndo causa extingao.
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5.CONCLUSAO

A partir dos objetivos do trabalho, foi verificada a inter-relacdo entre as
séries de constituicdo e extincdo de empresas no Brasil entre 1985 e 2007. O estudo
se deu através de um modelo de vetores autorregressivos (VAR) para dados em
painel e do teste de causalidade desenvolvido PR Holtz at al (1989). Na estimacao
do modelo, as equacdes para as séries de constituicdo e extincdo de empresas

apresentaram resultados consistentes.

A importancia dessa abordagem é de interesse tanto dos governos
municipais, estaduais e federal no sentido de desenvolver, aprimorar e organizar
politicas de apoio a formacdo de novas empresas ou politicas de ajuda a empresas
existentes na prevencdo de novas extingées, quanto as proprias empresas e suas
associacfes. Além disso, podemos verificar se existem e quais sao as diferencas

entre a inter-relacdo entre constituicao e extingdo de empresas entre os estados.

Constatou-se que no periodo inflacionario, entre 1985 e 1994,
constituicbes de empresas levam a extingbes, o que pode ser explicado pelo
aumento da concorréncia com firmas mais eficientes, consequente baixa no lucro de
firmas antigas que n&o se adaptam ao surgimento das novas e dificuldades
financeiras encontradas no ambiente econémico. Entretanto, no mesmo periodo,
extincbes ndo causam novas constituicbes de empresas. Esses resultados sao

contrarios aos encontrados por Kangasharju e Moisio (1998).

No segundo periodo estudado, entre 1995 e 2007, o estudo verificou que
constituicdo causa extingdo e vice-versa, caracterizando o efeito competicdo citado
por Johnson e Parker (1994). A principal diferenca do periodo inflacionéario esta na
causalidade da extingcdo em constituicdes em constituicdes de firmas, que pode ser
explicado pela mudanga no ambiente econémico, em uma fase de estabilizagcéo e

com a abertura comercial
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