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1. Motivagio

A relacdo entre restricdes ao crédito e a dindmica empresarial, em
particular a sobrevivéncia, é um tépico importante no contexto do
crescimento econémico portugués. Em geral, existe forte evidéncia
na literatura de que o impacto das varidveis financeiras na sobre-
vivéncia das empresas é significativo. Desenvolveram-se enquadra-
mentos tedricos que incluem as varidveis financeiras para explicar os
mecanismos através dos quais as restri¢des de crédito influenciam a
sobrevivéncia. Receitas, estrutura financeira e garantias sdo varidveis
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 varidveis financeiras, também as caracteristicas das
empresas desempenham um papel importante na sua sobrevivéncia
(Mata e Portugal, 1994, e Farinha e Santos, 2006). Empresas
exportadoras sdo frequentemente vistas como mais resilientes do
que empresas ndo exportadoras, particularmente durante recessoes.
Vérios estudos analisaram a probabilidade de sobrevivéncia das
empresas exportadoras e ndo exportadoras, e a conclusdo é que as
empresas exportadoras apresentam maior probabilidade de
sobrevivéncia do que as empresas ndo exportadoras (para uma
revisdo da literatura veja-se Wagner, 2011). No entanto, apenas um
nimero reduzido de trabalhos analisou se a probabilidade de
sobrevivéncia difere entre empresas exportadoras e ndo
exportadoras controlando para a situagdo financeira. E importante
separar estes dois efeitos dado que constrangimentos financeiros
podem influenciar a decisdo de exportar (Pontes e Guariglia, 2008, e
Gorg e Spaliara 2014). Até a data, nenhum dos estudos sobre o
impacto da atividade exportadora na sobrevivéncia utilizaram dados
de empresas portuguesas.

Este capitulo é baseado em Simdes (2017), e tem como objetivo
estudar o impacto das restri¢des financeiras na sobrevivéncia das
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empresas portuguesas e determinar se a probabilidade de sobrevivén-
cia difere entre empresas exportadoras e ndo exportadoras, e entre
empresas que se iniciam como exportadoras, empresas exportadoras,
empresas ndo exportadoras e empresas que deixam de exportar.

Os resultados sugerem que varidveis como a alavancagem, a renta-
bilidade e a disponibilidade de ativos que possam ser apresentados
como colateral sdo relevantes para a sobrevivéncia de uma empresa.
Empresas com maior alavancagem, menor retorno dos ativos e menor
percentagem de ativos que possam ser utilizados como garantia tém,
em média, uma probabilidade de sobrevivéncia mais baixa quando
comparadas com as outras empresas. Contudo, os resultados suge-
rem que ap6s controlar para a situagdo financeira, as empresas expor-
tadoras tém, em média, uma probabilidade de sobrevivéncia maior
do que as empresas ndo exportadoras. As empresas que deixam
de exportar, constituem o grupo com a menor probabilidade de so-
brevivéncia. Estas empresas apresentam os indicadores financeiros
mais desfavordveis comparativamente as empresas exportadoras e
empresas nao exportadoras, e sdo também as mais propensas a encer-
rar quando se controla para a situagdo financeira. As empresas ex-
portadoras sdo mais reativas a variagdes nas varidveis financeiras.
Mesmo assim, empresas que sobrevivem e se tornam exportadoras
tém taxas de risco (hazard rates) mais baixas do que empresas que
nunca decidiram exportar, quer se considerem ou ndo as varidveis
financeiras.

2. Dados

Nesta andlise utilizou-se a base de dados Informagido Empresarial Sim-
plificada (IES) compilada pelo Banco de Portugal. A IES inclui in-
formagdo dos balangos das empresas bem como outra informagdo
empresarial (e.g. ano de constituigdo, distrito e setor de atividade)
reportada por cada empresa. No entanto, como para algumas empre-
sas ndo existem dados em determinados anos (devido por exemplo,
a atrasos nos relatérios), para colmatar este problema optou-se pelo
seguinte procedimento: se uma empresa respondeu no periodo t-1
e no periodo t+1, mas ndo existe informacdo para o periodo t, a
empresa é considerada ativa e a média dos valores das varidveis em
t-1 e em t+1 é usada para calcular a informagdo referente ao periodo
t; se uma empresa ndo respondeu no periodo f nem no periodo
t+1, é classificada como encerrada no periodo ¢-1; e finalmente, uma
empresa também é classificada como encerrada no periodo ¢ se tiver
indicado a inten¢do de fechar o negécio no periodo t. Consequente-
mente, apenas informagédo para o periodo 2008-2012 é utilizada, uma
vez que os ultimos dois anos sdo necessarios para a verificagdo se a
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empresa fechou ou ndo. Foram também excluidas empresas com in-
formagdo incompleta ou inconsistente nas varidveis de interesse, bem
como empresas que reportaram valores para as varidveis financeiras
acima do percentil 99 (esses valores extremos sdo considerados como
o resultado de erros de reporte ou choques extremos). Além disso,
apenas empresas com valores positivos para o volume de negécio e
ativos foram utilizadas.

Em 2010, foi implementado em Portugal um novo conjunto de
regras contabilisticas, cujas orienta¢des foram concebidas para serem
coerentes com os padrdes internacionais. Esta alteracdo originou uma
quebra nas varidveis financeiras e como consequéncia, a defini¢do de
algumas das varidveis difere antes e depois de 2010. Assim, para
se realizar uma andlise rigorosa, a amostra foi dividida em duas
subamostras: uma que considera a informagao até 2010 e outra que
inclui a informagdo para o periodo entre 2011 e 2012.

Para criar a base de dados final, os indices financeiros foram cal-
culados numa base anual para cada empresa. O racio da divida em
relacdo ao total de ativos foi a medida de alavancagem considerada,
e 0s lucros foram definidos como o retorno sobre ativos, ou seja, a
relagdo entre os lucros antes de juros e impostos sobre o ativo total.
Como a IES ndo tem uma medida direta de garantia, utilizaram-se os
ativos fixos como proxy e para cada empresa em cada ano, utilizou-se
0 racio entre os ativos fixos e os ativos totais.

Foi também criada uma varidvel indicadora da actividade exporta-
dora de cada empresa. Esta varidvel é igual a 1 se as exportagdes da
empresa em andlise forem positivas e é zero no caso contrario. Depois
de 2010 o ntimero de empresas com informagdo omissa sobre as
exportagdes foi semelhante ao nlimero registado antes de 2010, deste
modo, considerou-se como zero os valores omissos para esta varidvel.
Gerou-se também para cada empresa uma varidvel adicional para
avaliar a ligacdo entre a sobrevivéncia e a atividade exportadora. Em
particular, considerou-se a actividade exportadora de uma empresa
como uma varidvel categdrica com quatro classificagdoes possiveis: 1)
exportadora, ii) ndo exportadora, iii) deixa de exportar e iv) ini-
ciante. Uma empresa é classificada como exportadora se exportou
no periodo ¢, t-1 e no periodo t-2 (caso ativa); se uma empresa nao
registou exportacdes nos periodos ¢, -1 e t-2 (caso ativa) a empresa
é classificada como ndo exportadora; se uma empresa exportou no
periodo t-1 mas ndo apresentar exportagdes no periodo t é conside-
rado que deixou de exportar; finalmente, se uma empresa nao tiver
exportado no periodo f-1 mas registar exportacdes no periodo t é
classificada como iniciante.
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2008 2009 2010 2011 2012

Nao exportadora 85 68 66 74 7.6
Exportadora 4.8 4.1 3.5 4.1 3.9

Cessa as exportagdes 9.6 103 8.8 8.1 9.0
Exportadora 46 40 33 39 3.8
Nao exportadora 8.4 6.7 6.5 7.3 7.5
Inicia a exportagao 54 46 40 45 4.3

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

Fontes: IES e calculos dos autores.

As varidveis de controlo para as caracteristicas individuais das em-
presas, idade e dimensdo (vendas reais), foram logaritmizadas para
tomar em consideragdo possiveis ndo linearidades. Nos casos em
que a especificagdo foi considerada insuficiente, também se utilizou
o quadrado do logaritmo. A escolha das vendas reais como proxy da
dimensdo, procura aproximar a classificagdo utilizada pela Comissao
Europeia.#* Na anélise também foram utilizadas varidveis de controlo
para o mercado (dummies da industria).

Para reduzir a endogeneidade, todas as varidveis financeiras e a
dimensao foram desfasadas temporalmente um periodo. Além disso,
com o objectivo de medir o impacto da situacdo financeira sobre
a sobrevivéncia, apenas empresas que registaram valores positivos
para as varidveis em pelo menos um dos anos da amostra foram
incluidas na andlise. Os setores que ndo apresentaram pelo menos
uma empresa com exportacdes em cada ano foram excluidos.

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

A Tabela 15 apresenta as médias amostrais das varidveis das em-
presas por tipo de atividade exportadora. Em média as exportadoras
sd0 maiores, mais antigas, tém maiores lucros, e menores garantias
e alavancagem. As empresas ndo exportadoras tém valor médio de
divida mais elevado.

Na literatura sdo utilizadas diferentes medidas para a dimenséo (e.g. o ntimero de
empregados, as vendas reais ou os ativos).
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Emp. ndo Emp. Emp.cessa Emp. Emp. Emp.

export.  export. atividade export.  ndo inicia
export. export. export.

Idade (S1) 2.409 2.629 2.533 2.687 2.397 2431
(0.774) (0.759) (0.695) (0.740)  (0.780)  (0.790)

Idade (S2) 2431 2.600 2.518 2.650 2423 2432
(0.761) (0.756) (0.705) (0.744)  (0.765)  (0.771)

Dimenséao (S1) 12.27 13.76 12.90 14.01 12.22 12.89
(1.690) (1.675) (1.428) (1.577)  (1.701)  (1.709)

Dimenséao (S2) 11.97 13.43 12.55 13.70 11.91 12.55
(1.657) (1.760) (1.476) (1.658)  (1.663)  (1.804)

Colateral (S1) 65.69 63.32 61.33 64.41 66.12 59.62
(50.61) (46.23) (46.28) (46.69)  (50.99)  (44.44)

Colateral (52) 31.16 25.26 25.66 24.94 31.70 26.32
(28.39) (21.91) (23.98) (21.32)  (28.73)  (23.75)

Lucros (S1) 0.805 3.112 1.463 3.451 0.741 1.960
(14.54) (10.53) (12.75) (9.906)  (14.70)  (12.35)
Lucros (52) —1.786 1.659 —1.127 2213 —1.850 —0.199
(19.92) (14.10) (17.60) (13.07) (20.13) (16.98)

Alavancagem (S1) 23.17 21.14 21.38 21.30 23.34 20.63
(22.16) (17.07) (18.59) (16.70)  (22.47)  (18.25)

Alavancagem (52) 39.60 30.99 34.16 30.18 40.13 33.71
(34.48) (24.44) (29.26) (23.20)  (34.90)  (28.03)

Observagoes 213627 58588 18781 45272 194846 13316

Tabela 15: Valores médios das variaveis financeiras e da idade e dimensao
da empresa por atividade exportadora

Notas: (S1) - amostra de 2008-2010; (S2) - amostra de 2011 -2012; Erros padrao entre
paréntesis; As variaveis estdo logaritmizadas.
Fontes: IES e célculos dos autores.

3. Modelo empirico

Na estimagdo da probabilidade de sobrevivéncia das empresas, hé
vdrias caracteristicas importantes a ter em consideragdo antes de se
escolher um modelo. Primeiro, com base na informagao disponivel
em 2012, é impossivel saber quando é que a maioria das empresas na
amostra encerrard a sua actividade, ou seja, os dados sdo censurado a
direita. Em segundo lugar, em 2008 (primeiro ano da amostra) todas
as empresas foram incluidas independentemente da sua idade, o que
significa que os dados também sdo truncados a esquerda. Em terceiro
lugar, os dados utilizados sdo de periodicidade anual e, portanto,
nao é possivel determinar a data exata de encerramento da activi-
dade da empresa, s6 é possivel identificar que o seu encerramento
se deu ap6s o inicio do periodo e antes deste terminar, assim deve
também ser tomado em consideracdo que o intervalo é censurado.
Finalmente, também é importante incorporar heterogeneidade nos
modelos, dada a sua relevancia para a explicagdo da sobrevivéncia.

219



O Crescimento Econémico Portugués

O modelo discreto de sobrevivéncia utilizado para analisar a relacdo
entre a sobrevivéncia e a atividade exportadora foi

log hi(t, TTv) =8(t) + BYit + aXiy + NMWit+

. (20)
YXitWit + (.UZit + 04

onde o risco (hazard) depende do risco base que caracteriza cada
empresa, v(0; = f(v)), (t) e Yit correspondem a idade e dimensao
da empresa 1, Xj; é um vetor de variaveis financeiras, Wi sdo indi-
cadores da atividade exportadora da empresa i, Z;; sdo indicadores
de mercado e 3, @, 1 e w sdo vetores de coeficientes da regresséo.
Note-se que o termo de interacdo é yX{ Wi = vy Alavancagem; X
Atividade exportadorais +y2 Lucrosi;x Atividade exportadorai; +
v3 Garantiai¢ x Atividade exportadorai¢, e IT inclui Yi¢, Xit, Wiy e
Zi.

4. Resultados

O impacto das varidveis financeiras - alavancagem, lucro e colateral
- é relevante e estatisticamente significativo na decisdo de encerra-
mento das empresas. Os resultados sugerem que empresas com
maior alavancagem tém, 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,
Gorg 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) tém em média, uma maior probabilidade de sobrevivéncia
(veja-se também Mata e Freitas, 2012, Fotopolis e Louri, 2000, Pontes
e Guariglia, 2008). As garantias sdo também um fator importante de
sobrevivéncia. Quanto maior o seu valor, maior é, em média, a
probabilidade de sobrevivéncia. Na literatura, tém sido utilizadas
varias varidveis como proxy para a garantia das empresas; por
exemplo, os ativos fixos (Fotopolis e Louri, 2000); e os tangiveis, que
incluem ndo apenas ativos fixos mas também os stocks (Farinha e
Santos, 2006, e Bridges e Guariglia, 2008). Os resultados obtidos
sugerem que a sobrevivéncia depende da robustez das empresas, i.e.,
empresas com menos alavancagem e maiores lucros e colateral tém
uma probabilidade maior de sobrevivéncia.

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

nado-exportadoras. Existem vdrios estudos que analisaram a ligagao
entre a sobrevivéncia das empresas e as exportagdes, no entanto,
apenas Bridges e Guariglia (2008) controlam para a situagdo
financeira das empresas. Os seus resultados sdo consistentes com os
obtidos neste estudo.

Realizou-se também uma andlise mais detalhada do impacto da
atividade exportadora considerando empresas que deixam de expor-
tar, exportadoras, ndo exportadoras e iniciantes. Depois de contro-
lar para a situagdo financeira, as empresas que deixam de exportar
tém, em média, menor probabilidade de sobrevivéncia. Empresas ini-
ciantes tém a maior probabilidade de sobrevivéncia, o que sugere que
a decisdo de iniciar a exportagdo e a saida ndo é tomada no mesmo
ano. Empresas que exportam continuamente apresentam uma maior
probabilidade de sobrevivéncia quando comparadas com empresas
nao exportadoras, esta diferenca é particularmente relevante no ul-
timo periodo (2011-2012). A tabela 15 também indica que as médias
amostrais das varidveis financeiras diferem consoante a atividade ex-
portadora da empresa. Isto sugere que, o impacto da actividade
exportadora sobre a sobrevivéncia se realiza através de dois canais
- o financeiro e o ndo financeiro.
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A Figura 50 apresenta a taxa de risco -hazard rate- (probabilidade
de encerramento em funcdo da idade) utilizando as estimativas dos
coeficientes da regressdo, a média das varidveis financeiras para cada
tipo de actividade exportadora e o impacto da atividade. As figuras
confirmam as conclusdes anteriores i.e., que as empresas que deixam
de exportar tém taxas de risco mais elevadas, e as empresas iniciantes
tém as taxas mais baixas. As empresas que exportam continuamente
tém menor probabilidade de encerramento quando comparadas com
as ndo exportadoras.

A actividade exportadora de uma empresa é relevante para explicar
a sua sobrevivéncia mesmo quando controlando para as varidveis
financeiras. Contudo, os resultados também sugerem que a decisdo
de exportar tem riscos associados dado que os mercados de expor-
tacdo apresentam as taxas de risco mais elevadas. Uma possivel
explicagdo é a necessidade de um investimento inicial elevado, sendo
uma grande parcela irrecuperdvel. Nao ter sucesso pode compro-
meter a capacidade da empresa honrar os seus compromissos com
as institui¢des financeiras ou reduzir os seus recursos internos para
niveis insustentaveis.

Os resultados das caracteristicas individuais das empresas também
sdo consistentes com a literatura, uma vez que empresas mais anti-
gas e maiores tém uma probabilidade maior de sobreviver. Além
disso, os resultados sugerem que as interacOes entre as varidveis
financeiras e a actividade exportadora sdo particularmente relevantes
quando a estimagdo utiliza todas as indtstrias. Os resultados indicam
ainda que a reducdo da probabilidade de sobrevivéncia ap6és uma
diminui¢do da garantia ou lucros serd maior para as empresas que
deixam de exportar do que para as empresas que iniciam a actividade
exportadora ou empresas ndo exportadoras, no entanto, espera-se
que o impacto na sobrevivéncia apés um aumento da alavancagem
seja menor para as que deixam de exportar.

Deve notar-se que, mesmo na presenca de interagdes, o0s
indicadores de actividade exportadora permanecem estatisticamente
significativos, com o mesmo sinal e ordenacao.

5. Conclusao

Como esperado, os resultados indicam que empresas com menor
alavancagem, maiores lucros e maiores garantias sdo mais propensas
a sobreviver do que as suas homoélogas. A anélise sugere também
que apds controlar para a situagdo financeira, caracteristicas das em-
presas, como a idade e a dimensdo, caracteristicas do setor e efeitos
macroeconémicos, as exportadoras sdo mais propensas a sobreviver
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do que as empresas ndo exportadoras, e que as empresas que deixam
de exportar apresentam uma menor probabilidade de sobrevivéncia
do que as empresas que exportam continuamente, ndo exportadoras,
e as iniciantes.

As empresas exportadoras sdo mais robustas, tém taxas de mor-
talidade mais baixas, menor alavancagem e maiores retornos. Isso
pode ser relevante para a definicdo de politicas. Deste modo, remover
barreiras a internacionalizagdo é importante para fortalecer a econo-
mia. Convém, no entanto, também realgar que a decisdo de exportar
comporta riscos para a empresa.
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