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1. Motivação

A relação entre restrições ao crédito e a dinâmica empresarial, em
particular a sobrevivência, é um tópico importante no contexto do
crescimento económico português. Em geral, existe forte evidência
na literatura de que o impacto das variáveis financeiras na sobre-
vivência das empresas é significativo. Desenvolveram-se enquadra-
mentos teóricos que incluem as variáveis financeiras para explicar os
mecanismos através dos quais as restrições de crédito influenciam a
sobrevivência. Receitas, estrutura financeira e garantias são variáveis
frequentemente utilizadas nestes modelos (veja, por exemplo, Albu-
querque e Hopenhayn, 2004, Cabral e Mata, 2003, Farinha e Santos,
2006, Mata et al., 2010 e Mata e Freitas, 2012).

Além das variáveis financeiras, também as características das
empresas desempenham um papel importante na sua sobrevivência
(Mata e Portugal, 1994, e Farinha e Santos, 2006). Empresas
exportadoras são frequentemente vistas como mais resilientes do
que empresas não exportadoras, particularmente durante recessões.
Vários estudos analisaram a probabilidade de sobrevivência das
empresas exportadoras e não exportadoras, e a conclusão é que as
empresas exportadoras apresentam maior probabilidade de
sobrevivência do que as empresas não exportadoras (para uma
revisão da literatura veja-se Wagner, 2011). No entanto, apenas um
número reduzido de trabalhos analisou se a probabilidade de
sobrevivência difere entre empresas exportadoras e não
exportadoras controlando para a situação financeira. É importante
separar estes dois efeitos dado que constrangimentos financeiros
podem influenciar a decisão de exportar (Pontes e Guariglia, 2008, e
Görg e Spaliara 2014). Até à data, nenhum dos estudos sobre o
impacto da atividade exportadora na sobrevivência utilizaram dados
de empresas portuguesas.

Este capítulo é baseado em Simões (2017), e tem como objetivo
estudar o impacto das restrições financeiras na sobrevivência das
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empresas portuguesas e determinar se a probabilidade de sobrevivên-
cia difere entre empresas exportadoras e não exportadoras, e entre
empresas que se iniciam como exportadoras, empresas exportadoras,
empresas não exportadoras e empresas que deixam de exportar.

Os resultados sugerem que variáveis como a alavancagem, a renta-
bilidade e a disponibilidade de ativos que possam ser apresentados
como colateral são relevantes para a sobrevivência de uma empresa.
Empresas com maior alavancagem, menor retorno dos ativos e menor
percentagem de ativos que possam ser utilizados como garantia têm,
em média, uma probabilidade de sobrevivência mais baixa quando
comparadas com as outras empresas. Contudo, os resultados suge-
rem que após controlar para a situação financeira, as empresas expor-
tadoras têm, em média, uma probabilidade de sobrevivência maior
do que as empresas não exportadoras. As empresas que deixam
de exportar, constituem o grupo com a menor probabilidade de so-
brevivência. Estas empresas apresentam os indicadores financeiros
mais desfavoráveis comparativamente às empresas exportadoras e
empresas não exportadoras, e são também as mais propensas a encer-
rar quando se controla para a situação financeira. As empresas ex-
portadoras são mais reativas a variações nas variáveis financeiras.
Mesmo assim, empresas que sobrevivem e se tornam exportadoras
têm taxas de risco (hazard rates) mais baixas do que empresas que
nunca decidiram exportar, quer se considerem ou não as variáveis
financeiras.

2. Dados

Nesta análise utilizou-se a base de dados Informação Empresarial Sim-
plificada (IES) compilada pelo Banco de Portugal. A IES inclui in-
formação dos balanços das empresas bem como outra informação
empresarial (e.g. ano de constituição, distrito e setor de atividade)
reportada por cada empresa. No entanto, como para algumas empre-
sas não existem dados em determinados anos (devido por exemplo,
a atrasos nos relatórios), para colmatar este problema optou-se pelo
seguinte procedimento: se uma empresa respondeu no período t-1
e no período t+1, mas não existe informação para o período t, a
empresa é considerada ativa e a média dos valores das variáveis em
t-1 e em t+1 é usada para calcular a informação referente ao período
t; se uma empresa não respondeu no período t nem no período
t+1, é classificada como encerrada no período t-1; e finalmente, uma
empresa também é classificada como encerrada no período t se tiver
indicado a intenção de fechar o negócio no período t. Consequente-
mente, apenas informação para o período 2008-2012 é utilizada, uma
vez que os últimos dois anos são necessários para a verificação se a
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empresa fechou ou não. Foram também excluídas empresas com in-
formação incompleta ou inconsistente nas variáveis de interesse, bem
como empresas que reportaram valores para as variáveis financeiras
acima do percentil 99 (esses valores extremos são considerados como
o resultado de erros de reporte ou choques extremos). Além disso,
apenas empresas com valores positivos para o volume de negócio e
ativos foram utilizadas.

Em 2010, foi implementado em Portugal um novo conjunto de
regras contabilisticas, cujas orientações foram concebidas para serem
coerentes com os padrões internacionais. Esta alteração originou uma
quebra nas variáveis financeiras e como consequência, a definição de
algumas das variáveis difere antes e depois de 2010. Assim, para
se realizar uma análise rigorosa, a amostra foi dividida em duas
subamostras: uma que considera a informação até 2010 e outra que
inclui a informação para o período entre 2011 e 2012.

Para criar a base de dados final, os índices financeiros foram cal-
culados numa base anual para cada empresa. O rácio da dívida em
relação ao total de ativos foi a medida de alavancagem considerada,
e os lucros foram definidos como o retorno sobre ativos, ou seja, a
relação entre os lucros antes de juros e impostos sobre o ativo total.
Como a IES não tem uma medida direta de garantia, utilizaram-se os
ativos fixos como proxy e para cada empresa em cada ano, utilizou-se
o rácio entre os ativos fixos e os ativos totais.

Foi também criada uma variável indicadora da actividade exporta-
dora de cada empresa. Esta variável é igual a 1 se as exportações da
empresa em análise forem positivas e é zero no caso contrário. Depois
de 2010 o número de empresas com informação omissa sobre as
exportações foi semelhante ao número registado antes de 2010, deste
modo, considerou-se como zero os valores omissos para esta variável.
Gerou-se também para cada empresa uma variável adicional para
avaliar a ligação entre a sobrevivência e a atividade exportadora. Em
particular, considerou-se a actividade exportadora de uma empresa
como uma variável categórica com quatro classificações possíveis: i)
exportadora, ii) não exportadora, iii) deixa de exportar e iv) ini-
ciante. Uma empresa é classificada como exportadora se exportou
no período t, t-1 e no período t-2 (caso ativa); se uma empresa não
registou exportações nos períodos t, t-1 e t-2 (caso ativa) a empresa
é classificada como não exportadora; se uma empresa exportou no
período t-1 mas não apresentar exportações no período t é conside-
rado que deixou de exportar; finalmente, se uma empresa não tiver
exportado no período t-1 mas registar exportações no período t é
classificada como iniciante.
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2008 2009 2010 2011 2012

Não exportadora 8.5 6.8 6.6 7.4 7.6

Exportadora 4.8 4.1 3.5 4.1 3.9

Cessa as exportações 9.6 10.3 8.8 8.1 9.0

Exportadora 4.6 4.0 3.3 3.9 3.8

Não exportadora 8.4 6.7 6.5 7.3 7.5

Inicia a exportação 5.4 4.6 4.0 4.5 4.3

Tabela 14: Evolução das taxas de mortalidade das empresas por actividade
exportadora

Fontes: IES e cálculos dos autores.

As variáveis de controlo para as características individuais das em-
presas, idade e dimensão (vendas reais), foram logaritmizadas para
tomar em consideração possiveis não linearidades. Nos casos em
que a especificação foi considerada insuficiente, também se utilizou
o quadrado do logaritmo. A escolha das vendas reais como proxy da
dimensão, procura aproximar a classificação utilizada pela Comissão
Europeia.42 Na análise também foram utilizadas variáveis de controlo
para o mercado (dummies da indústria).

Para reduzir a endogeneidade, todas as variáveis financeiras e a
dimensão foram desfasadas temporalmente um periodo. Além disso,
com o objectivo de medir o impacto da situação financeira sobre
a sobrevivência, apenas empresas que registaram valores positivos
para as variáveis em pelo menos um dos anos da amostra foram
incluídas na análise. Os setores que não apresentaram pelo menos
uma empresa com exportações em cada ano foram excluídos.

A Tabela 14 apresenta a evolução das taxas de mortalidade ao longo
dos anos para empresas exportadoras e não exportadoras. Como se
pode observar a taxa é superior no caso das empresas não exportado-
ras. Em relação à atividade exportadora, as empresas que deixam de
exportar têm a maior taxa de mortalidade e as empresas exportadoras
a menor.

A Tabela 15 apresenta as médias amostrais das variáveis das em-
presas por tipo de atividade exportadora. Em média as exportadoras
são maiores, mais antigas, têm maiores lucros, e menores garantias
e alavancagem. As empresas não exportadoras têm valor médio de
dívida mais elevado.

42 Na literatura são utilizadas diferentes medidas para a dimensão (e.g. o número de
empregados, as vendas reais ou os ativos).
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Emp. não Emp. Emp. cessa Emp. Emp. Emp.

export. export. atividade export. não inicia

export. export. export.

Idade (S1) 2.409
(0.774)

2.629
(0.759)

2.533
(0.695)

2.687
(0.740)

2.397
(0.780)

2.431
(0.790)

Idade (S2) 2.431
(0.761)

2.600
(0.756)

2.518
(0.705)

2.650
(0.744)

2.423
(0.765)

2.432
(0.771)

Dimensão (S1) 12.27
(1.690)

13.76
(1.675)

12.90
(1.428)

14.01
(1.577)

12.22
(1.701)

12.89
(1.709)

Dimensão (S2) 11.97
(1.657)

13.43
(1.760)

12.55
(1.476)

13.70
(1.658)

11.91
(1.663)

12.55
(1.804)

Colateral (S1) 65.69
(50.61)

63.32
(46.23)

61.33
(46.28)

64.41
(46.69)

66.12
(50.99)

59.62
(44.44)

Colateral (S2) 31.16
(28.39)

25.26
(21.91)

25.66
(23.98)

24.94
(21.32)

31.70
(28.73)

26.32
(23.75)

Lucros (S1) 0.805
(14.54)

3.112
(10.53)

1.463
(12.75)

3.451
(9.906)

0.741
(14.70)

1.960
(12.35)

Lucros (S2) −1.786
(19.92)

1.659
(14.10)

−1.127
(17.60)

2.213
(13.07)

−1.850
(20.13)

−0.199
(16.98)

Alavancagem (S1) 23.17
(22.16)

21.14
(17.07)

21.38
(18.59)

21.30
(16.70)

23.34
(22.47)

20.63
(18.25)

Alavancagem (S2) 39.60
(34.48)

30.99
(24.44)

34.16
(29.26)

30.18
(23.20)

40.13
(34.90)

33.71
(28.03)

Observações 213627 58588 18781 45272 194846 13316

Tabela 15: Valores médios das variáveis financeiras e da idade e dimensão
da empresa por atividade exportadora

Notas: (S1) - amostra de 2008-2010; (S2) - amostra de 2011 -2012; Erros padrão entre
parêntesis; As variáveis estão logaritmizadas.
Fontes: IES e cálculos dos autores.

3. Modelo empírico

Na estimação da probabilidade de sobrevivência das empresas, há
várias características importantes a ter em consideração antes de se
escolher um modelo. Primeiro, com base na informação disponível
em 2012, é impossível saber quando é que a maioria das empresas na
amostra encerrará a sua actividade, ou seja, os dados são censurado à
direita. Em segundo lugar, em 2008 (primeiro ano da amostra) todas
as empresas foram incluídas independentemente da sua idade, o que
significa que os dados também são truncados à esquerda. Em terceiro
lugar, os dados utilizados são de periodicidade anual e, portanto,
não é possível determinar a data exata de encerramento da activi-
dade da empresa, só é possível identificar que o seu encerramento
se deu após o início do período e antes deste terminar, assim deve
também ser tomado em consideração que o intervalo é censurado.
Finalmente, também é importante incorporar heterogeneidade nos
modelos, dada a sua relevancia para a explicação da sobrevivência.
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O modelo discreto de sobrevivência utilizado para analisar a relação
entre a sobrevivência e a atividade exportadora foi

loghi(t,Π|v) =δ(t) +βYit +αXit +ηWit+

γX∗itWit +ωZit +θi
(20)

onde o risco (hazard) depende do risco base que caracteriza cada
empresa, v(θi = f(v)), (t) e Yit correspondem à idade e dimensão
da empresa i, Xit é um vetor de variáveis financeiras, Wit são indi-
cadores da atividade exportadora da empresa i, Zit são indicadores
de mercado e β, α, η e ω são vetores de coeficientes da regressão.
Note-se que o termo de interação é γX∗itWit = γ1 Alavancagemit×
Atividade exportadorait + γ2 Lucrosit× Atividade exportadorait +
γ3 Garantiait× Atividade exportadorait, e Π inclui Yit, Xit, Wit e
Zit.

4. Resultados

O impacto das variáveis financeiras - alavancagem, lucro e colateral
- é relevante e estatisticamente significativo na decisão de encerra-
mento das empresas. Os resultados sugerem que empresas com
maior alavancagem têm, em média, maior probabilidade de encer-
rarem a atividade, o que é consistente com os resultados encontrados
na literatura (e.g., Fotopolis e Louri, 2000, Bridges e Guariglia, 2008,
Görg e Spaliara, 2014), incluindo resultados anteriores que utilizaram
dados portugueses (Farinha e Santos, 2006, Mata et al., 2010, e Mata
e Freitas, 2012).

Observa-se também que empresas com maior return on assets
(lucros) têm em média, uma maior probabilidade de sobrevivência
(veja-se também Mata e Freitas, 2012, Fotopolis e Louri, 2000, Pontes
e Guariglia, 2008). As garantias são também um fator importante de
sobrevivência. Quanto maior o seu valor, maior é, em média, a
probabilidade de sobrevivência. Na literatura, têm sido utilizadas
várias variáveis como proxy para a garantia das empresas; por
exemplo, os ativos fixos (Fotopolis e Louri, 2000); e os tangíveis, que
incluem não apenas ativos fixos mas também os stocks (Farinha e
Santos, 2006, e Bridges e Guariglia, 2008). Os resultados obtidos
sugerem que a sobrevivência depende da robustez das empresas, i.e.,
empresas com menos alavancagem e maiores lucros e colateral têm
uma probabilidade maior de sobrevivência.

Os resultados indicam ainda que, controlando para a situação
financeira, as empresas exportadoras têm, em média, uma
probabilidade de encerramento mais baixa do que as empresas
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Figura 50: Taxas de risco (hazard rates)

não-exportadoras. Existem vários estudos que analisaram a ligação
entre a sobrevivência das empresas e as exportações, no entanto,
apenas Bridges e Guariglia (2008) controlam para a situação
financeira das empresas. Os seus resultados são consistentes com os
obtidos neste estudo.

Realizou-se também uma análise mais detalhada do impacto da
atividade exportadora considerando empresas que deixam de expor-
tar, exportadoras, não exportadoras e iniciantes. Depois de contro-
lar para a situação financeira, as empresas que deixam de exportar
têm, em média, menor probabilidade de sobrevivência. Empresas ini-
ciantes têm a maior probabilidade de sobrevivência, o que sugere que
a decisão de iniciar a exportação e a saída não é tomada no mesmo
ano. Empresas que exportam continuamente apresentam uma maior
probabilidade de sobrevivência quando comparadas com empresas
não exportadoras, esta diferença é particularmente relevante no úl-
timo período (2011-2012). A tabela 15 também indica que as médias
amostrais das variáveis financeiras diferem consoante a atividade ex-
portadora da empresa. Isto sugere que, o impacto da actividade
exportadora sobre a sobrevivência se realiza através de dois canais
- o financeiro e o não financeiro.
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A Figura 50 apresenta a taxa de risco -hazard rate- (probabilidade
de encerramento em função da idade) utilizando as estimativas dos
coeficientes da regressão, a média das variáveis financeiras para cada
tipo de actividade exportadora e o impacto da atividade. As figuras
confirmam as conclusões anteriores i.e., que as empresas que deixam
de exportar têm taxas de risco mais elevadas, e as empresas iniciantes
têm as taxas mais baixas. As empresas que exportam continuamente
têm menor probabilidade de encerramento quando comparadas com
as não exportadoras.

A actividade exportadora de uma empresa é relevante para explicar
a sua sobrevivência mesmo quando controlando para as variáveis
financeiras. Contudo, os resultados também sugerem que a decisão
de exportar tem riscos associados dado que os mercados de expor-
tação apresentam as taxas de risco mais elevadas. Uma possível
explicação é a necessidade de um investimento inicial elevado, sendo
uma grande parcela irrecuperável. Não ter sucesso pode compro-
meter a capacidade da empresa honrar os seus compromissos com
as instituições financeiras ou reduzir os seus recursos internos para
níveis insustentáveis.

Os resultados das características individuais das empresas também
são consistentes com a literatura, uma vez que empresas mais anti-
gas e maiores têm uma probabilidade maior de sobreviver. Além
disso, os resultados sugerem que as interações entre as variáveis
financeiras e a actividade exportadora são particularmente relevantes
quando a estimação utiliza todas as indústrias. Os resultados indicam
ainda que a redução da probabilidade de sobrevivência após uma
diminuição da garantia ou lucros será maior para as empresas que
deixam de exportar do que para as empresas que iniciam a actividade
exportadora ou empresas não exportadoras, no entanto, espera-se
que o impacto na sobrevivência após um aumento da alavancagem
seja menor para as que deixam de exportar.

Deve notar-se que, mesmo na presença de interações, os
indicadores de actividade exportadora permanecem estatisticamente
significativos, com o mesmo sinal e ordenação.

5. Conclusão

Como esperado, os resultados indicam que empresas com menor
alavancagem, maiores lucros e maiores garantias são mais propensas
a sobreviver do que as suas homólogas. A análise sugere também
que após controlar para a situação financeira, características das em-
presas, como a idade e a dimensão, características do setor e efeitos
macroeconómicos, as exportadoras são mais propensas a sobreviver
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do que as empresas não exportadoras, e que as empresas que deixam
de exportar apresentam uma menor probabilidade de sobrevivência
do que as empresas que exportam continuamente, não exportadoras,
e as iniciantes.

As empresas exportadoras são mais robustas, têm taxas de mor-
talidade mais baixas, menor alavancagem e maiores retornos. Isso
pode ser relevante para a definição de políticas. Deste modo, remover
barreiras à internacionalização é importante para fortalecer a econo-
mia. Convém, no entanto, também realçar que a decisão de exportar
comporta riscos para a empresa.
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