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Revisitar as empresas Zombie em Portugal (2008-2021)

Ricardo Pinheiro Alves 1, Nuno Tavares 2, Gabriel Osério de Barros 3

Abstract

O estudo analisa a evolugdo e caracteriza as empresas zombije em Portugal entre 2008 e
2021. Este fendmeno abrange empresas com EBITDA negativo (Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization) ou sobreendividadas, com dificuldades no cumprimento
de responsabilidades financeiras face aos credores, ao longo de varios anos, cuja manutencdo
no mercado impacta negativamente o desempenho da economia e limita a afetagdo eficiente
de recursos.

O numero de empresas zombie em Portugal varia consoante a conjuntura econdmica, sendo
que a pandemia de COVID-19 confirma essa relagdo com o aumento da sua prevaléncia. Estas
empresas apresentam menor dimensdo, ndo possuem vocagdo exportadora, pagam saldrios
mais baixos, investem por trabalhador mais 32% do que as restantes (embora menos em
atividades de I&D), vendem por trabalhador menos 34%, sendo também menos produtivas do
que a generalidade das empresas. A dindmica destas empresas mostra uma enorme
persisténcia ao longo do periodo, evidenciando um efeito estrutural que pode estar associado
a barreiras a saida e/ou a entrada de novas empresas mais eficientes, o que dificulta o
processo schumpeteriano de destruicdo criativa que contribui para a regeneracao do tecido
empresarial.

O aprofundamento e analise do fendmeno das empresas zombie em Portugal, incluindo a
compreensdo da importancia relativa das razb0es que explicam a sua existéncia,
nomeadamente num contexto de fim dos apoios publicos no combate as consequéncias da
pandemia, de inflacdo persistente e da subida das taxas de juro, facilitardo a adequacao das
politicas publicas.
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1. Introducao

As empresas que estdo sobreendividadas ou que tém problemas de pagamentos e no
cumprimento das suas responsabilidades financeiras face aos credores ao longo de varios anos
sdo consideradas zombie e a continuagdo da sua presenga num mercado competitivo prejudica
o desempenho da economia em termos da eficiéncia na producdo e disponibilizacdo de
produtos ou servigos.

A literatura econdmica mostra que os recursos investidos em empresas zombie nas
economias desenvolvidas e em mercados emergentes aumentaram desde meados da década
de 2000 e que a crescente sobrevivéncia destas empresas, que apresentam uma produtividade
muito abaixo da média, tende a “congestionar” o funcionamento dos mercados, aumentando
a ineficiéncia nas economias, limitando o nascimento e o crescimento de empresas mais
produtivas, e dificultando a regeneragdo da atividade produtiva (Caballero et al., 2008;
McGowan e Andrews, 2018; McGowan et al., 2017; Hallak et al., 2018; Acharya et al., 2019;
Altman et al., 2022; Albuquerque e lyer, 2023; Blattner et al., 2023).

Outros estudos associam as empresas zombie ao abrandamento no crescimento da
produtividade registado nas ultimas décadas, a crescente dispersdo do desempenho da
produtividade entre as empresas (Andrews et al., 2016), ao aumento da afetagao ineficiente
de recursos (Gopinath et al., 2015), ao declinio do dinamismo das empresas (Decker et al.,
2016) e a menor difusdo de novas tecnologias por todo o tecido produtivo (Andrews et al.,
2017).

Estas dimensdes sdo especialmente relevantes em paises como Portugal, onde, desde o
inicio do século, o crescimento da produtividade desacelerou, ha percentualmente menos
empresas de dimensdo média a alta com condicdes para concorrer nos mercados
internacionais, mas a taxa de nascimento de novas empresas é mais elevada do que a
verificada na maioria dos paises desenvolvidos (Pinheiro Alves, 2017; Conselho para a
Produtividade, 2019).

Apds alguns anos em que o tema das empresas zombie perdeu relevancia junto da
comunidade cientifica e de instituigdes internacionais como a OCDE, tendo o fendémeno sido
considerado temporario e associado as condigdes do ciclo econdmico (e.g. nos EUA, Favara et
al., 2022), o contexto e conjuntura macroecondmica desde 2020 relancaram a pertinéncia de
analise das empresas zombie. Com efeito, a pandemia COVID-19 e a desestabilizagdo das
cadeias de fornecimento internacionais, a mudanca de condicGes macroecondmicas, a inflagdo
persistente - uma politica monetaria expansionista, agravada pelo esforco orcamental no apoio
a economia e, posteriormente, o eclodir da guerra na Ucrania que afetou os mercados
energético e alimentar - e o baixo nivel de crescimento da produtividade nas economias
desenvolvidas tornam necessaria uma analise a evolugdo recente destas empresas.

O conhecimento da prevaléncia de empresas zombie é muito importante pois permite
avaliar o seu maior ou menor impacto no aumento da eficiéncia da aplicacao de recursos na

economia portuguesa e os efeitos positivos a nivel da produtividade média da atividade
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empresarial que, por sua vez, se reflete em maiores niveis salariais absolutos e relativos a
outras economias, maior emprego e a um melhor nivel de vida das populagdes.

O presente estudo visa identificar as empresas zombie na economia portuguesa e analisar
a sua evolugdo entre 2008 e 2021, explorando a sua relagdo com outras variadveis de
desempenho econémico como o emprego, o capital aplicado, o desempenho das vendas, a
produtividade e os salarios. Através da sua caracterizacdo e comparagdo com empresas ndo
zombie, o objetivo é compreender os efeitos econdmicos que poderdo estar associados a
dindmica das empresas zombie, designadamente a sua persisténcia, a saida do mercado e a
recuperacao da viabilidade econémica.

O estudo estd organizado da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta a literatura sobre
empresas zombie e discute as dificuldades na identificacdo destas empresas. A seccao 3
descreve os dados e a abordagem empirica usada. A seccdo 4 apresenta os resultados obtidos
em termos de caracterizacdo das empresas zombie em Portugal entre 2008 e 2021, a sua
associacdo a algumas variaveis econdmicas e a dindmica em termos da manutencdo ou

alteragao da sua situacao, e a seccao 5 apresenta as conclusdes.

2. Literatura sobre empresas zombie

O termo 'empresas zombie' refere-se a empresas que, apesar de estarem operacionais,
enfrentam dificuldades financeiras persistentes, sobrevivendo frequentemente através de
financiamentos continuos ou de condicdes de crédito favoraveis. Estas empresas,
frequentemente sobreendividadas, ndao cobrem os custos da divida com a atividade
desenvolvida ou geram durante varios anos sucessivos fluxos financeiros negativos (EBITDA),
limitando assim a sua capacidade de investir e de inovar. No cenario econdmico, a existéncia
prolongada destas empresas pode afetar negativamente a dindmica do mercado, a alocacao
eficiente de recursos e, em Ultima instancia, o crescimento econdémico.

A referéncia a empresas zombie foi aplicada pela primeira vez num estudo por Caballero et
al. (2008) sobre a concessdo de crédito pela banca japonesa a empresas economicamente
invidveis durante os anos 1990 e inclui as empresas que, de forma consistente, ndo conseguem
gerar fluxos financeiros suficientes para fazer face as despesas com o servico da divida. O
contexto japonés era de estagnacdo econdmica e os autores mostraram que a banca
deficientemente capitalizada “subsidiava” a sobrevivéncia de empresas em ma situagdo
financeira, a uma taxa de juro inferior a de mercado, para ndo ter de reconhecer menos-valias
originadas por insolvéncias que afetariam negativamente os seus racios de capital.

Contudo, o que distingue uma empresa que é vidvel de uma economicamente inviavel é se
possui um modelo de negdcios capaz de gerar rendimentos que cubram as despesas,
permitindo recuperar a sua situacdo financeira, ou se é desadequado, situacdo em que a
empresa se torna invidvel face a concorréncia e as restantes condigbes de mercado. Se a

empresa inviavel for mantida “artificialmente” durante alguns anos, por intermédio de apoios
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de credores ou do Estado, torna-se no que se designa por empresa zombie. Esta é a definigcdo
tedrica aqui adotada e que representa as empresas com graves problemas financeiros.

As empresas atravessam situagdes temporarias de dificuldade financeira por diferentes
razoes que ndo implicam necessariamente que sejam economicamente inviaveis, o que torna
dificil entender a associagdo entre o nimero de zombies e a politica de crédito seguidas pelos
bancos e, mais importante ainda, distinguir obstaculos conjunturais de problemas estruturais.

Por este motivo, uma das dificuldades, talvez a maior, na operacionalizacdo do conceito é
conseguir distinguir empresas zombie das que atravessam dificuldades temporarias por
diferentes motivos, mas que sdo economicamente viadveis, tornado a definicdo pratica de
zombie muito complexa, porque requer informagao detalhada sobre a empresa e o mercado
onde atua.

Dada a dificuldade em definir o que é uma empresa economicamente vidvel, com base em
informacgdo financeira publicada no balango e nas demonstragdes de resultados, os estudos
publicados tém vindo a recorrer a diferentes critérios para identificar as empresas zombie.
Caballero et al. (2008), e Acharya et al. (2019, 2020) consideram que uma empresa é zombie
se tiver acesso continuo ao apoio financeiro dos seus credores, apesar do seu fraco
desempenho econdmico. Para operacionalizar esta definicdo, os autores comparam a taxa de
juro paga pela empresa com uma taxa de referéncia aplicada a mutuarios de baixo risco e
elevada qualidade. As empresas que sdo financiadas a uma taxa de juro menor do que a de
referéncia, apesar da sua situacdo econdmico-financeira ser débil, sdo consideradas como
estando a receber um crédito subsidiado e classificadas como zombie.

Para além da dificil ligagdo as politicas de crédito bancario acima referida, este método é
muito exigente em termos de dados que raramente estdo disponiveis. Uma alternativa para a
definicdo de zombie, menos exigente em termos de disponibilidade de dados, baseia-se apenas
no conhecimento da idade de uma empresa e do seu racio de cobertura de juros (ICR - Interest
Coverage Ratio), informacdo que é disponibilizada com as contas econdmico-financeiras de
cada empresa (McGowan et al., 2018; Banerjee e Hofmann, 2018; Gouveia e Obsterhold,
2018; Andrews e Petroulakis, 2019). Nesta alternativa todas as empresas com um racio de
cobertura de juros (EBITDA / juros suportados) inferior a 1 durante, pelo menos, trés anos
consecutivos sdo consideradas zombie.

Uma definicdo que assenta na mesma informacao, mas € um pouco mais restritiva, aplica
0 mesmo racio apenas as empresas que estdo no mercado ha pelo menos 10 anos de forma a
evitar que as que estdo ainda em inicio de atividade, e, portanto, sem tempo suficiente para
comprovarem a viabilidade dos seus negoécios, sejam incluidas na categoria zombie. A sua
principal desvantagem é o facto das empresas mais jovens se encontrarem excluidas a priori,
embora nada impecga que sejam realmente inviaveis.

Outros critérios complementares associam as empresas zombie a uma reduzida capacidade
de servigo da divida com um retorno negativa dos ativos (ROA - Return on Assets), com um

crescimento negativo do capital durante trés anos consecutivos e com um baixo racio
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EBITDA/divida (Storz et al., 2017; Andrews e Petroulakis, 2019), a um nivel de rating baixo
(Acharya et al., 2019), a um alto nivel de alavancagem financeira (Schivardi et al., 2021;
Acharya et al., 2020; Favara et al, 2022) ou a um crescimento real das vendas negativo
(Albuquerque e Iyer, 2023). Em todos os casos sdo utilizados indicadores de desempenho das
empresas no passado recente para a identificagdo de zombies.

Apesar de ser de facil aplicagdo, a definicdo de zombie baseada na idade e no ICR podera
nao ser adequada se incluir empresas que atravessam dificuldades temporarias, e.g. por via
de um choque assimétrico a nivel sectorial, mas possuem perspetivas positivas de crescimento
e de rentabilidade no médio e longo prazo. Albuquerque e Iyer (2023), Banerjee and Hofmann
(2018) ou Gobel e Tavares (2022) tentam ultrapassar esta dificuldade com a inclusao de um
terceiro requisito relativo ao crescimento real negativo das vendas ou as perspetivas do
mercado sobre o desempenho futuro das empresas, em que o racio Q de Tobin (racio entre o
valor de mercado e o valor contabilistico das acGes como indicador de uma sobre ou
subvalorizagdo do valor da empresa) de uma empresa num determinado ano t tem de ser
inferior a mediana do sector. Contudo, também este terceiro requisito levanta problemas pois
limita a sua aplicagdo a empresas cotadas na bolsa, o que ndo serve para o caso portugués
dada a exiguidade do mercado de capitais nacional.

Independentemente do critério adotado, a evidéncia empirica tende a associar a variagao
no numero de empresas zombie ao ciclo econdmico. Estudos realizados anteriormente para a
economia portuguesa (e.g. Barros e Tavares, 2020; Gouveia e Obsterhold, 2018; Barros et
al., 2017) mostram que o numero de empresas zombie acompanha a evolucdo do ciclo
econdémico, tendo registado um crescimento até 2014, quando representavam 9,1% das
empresas nao financeiras em Portugal, e uma reducdo a partir de 2014 até 6,8% em 2017.
Esta evolugdo é similar a verificada até 2013 em paises como Espanha, Bélgica ou Italia
(McGowan et al., 2017).

Uma série recente de artigos tem acompanhado o fendmeno dos zombies num conjunto
diferenciado de paises desenvolvidos e emergentes. Por exemplo, Banerjee e Hofmann (2022)
descrevem o ciclo de vida das empresas zombie em 14 economias avangadas - que também
inclui os Estados Unidos da América. Na sua amostra de empresas cotadas, as empresas
zombie representam cerca de 6%-7% do total dos ativos, do capital e da divida, sendo
considerado um fendmeno particularmente generalizado entre as pequenas e médias
empresas (PME). Embora uma grande parte das empresas zombie possa eventualmente
recuperar, continuam a ser mais frageis do que as restantes.

Altman et al. (2022) e Albuquerque e Iyer (2023) apresentam uma tendéncia de
crescimento do nimero e da percentagem de empresas zombie desde o inicio do milénio,
sendo que esse fendmeno é mais acentuado nas empresas cotadas e que o desempenho das
empresas viaveis é prejudicado em sectores com maior percentagem de zombies. Os autores
explicam a diferenga entre os paises pelo grau de desenvolvimento do mercado financeiro, a

robustez dos bancos, os direitos dos credores e a eficiéncia da execugdo da divida e estimam
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que uma reforma na lei de insolvéncias que reforce os direitos dos credores diminui a
percentagem de zombies em 1,5 pontos percentuais.

Os estudos aplicados ao caso portugués (Barros e Tavares, 2020; Barros et al., 2017)
indicam ainda que a evolugdo no numero de zombies verificada até 2017 foi comum a todos
os sectores, sendo que os valores mais elevados foram registados na Construgao e Servigos,
onde 12,5% das empresas estavam a funcionar em condigdes proximas do limiar de
solvabilidade, “a custa de crédito concedido pelo sistema bancario por ndo conseguirem gerar
receitas suficientes para concretizarem as suas atividades normais” (Barros et al., 2017).

Face a estes resultados pré-ciclicos obtidos até 2017 é relevante avaliar se esta
relacdo se confirma em Portugal até 2021, Gltimo ano com informacao relevante
disponivel, e tentar compreender os efeitos que a pandemia COVID-19 e as medidas
de politica economica para apoiar as empresas nhessa conjuntura de mercado
extremamente dificil tiveram na existéncia de empresas zombie. A atualizagdo dos

resultados para 2021 leva-nos por isso a estabelecer a primeira hipdtese para validagdo:
Hip. 1 - A evolugdo do nimero de zombies na economia portuguesa é pro-ciclica

Para além da evolucdo desde 2008, os anos de 2020 e 2021 trouxeram uma alteracdo
provocada pela ocorréncia da pandemia de COVID-19. Em principio, a confirmar-se a hipotese
1 de que a evolugdo no numero de empresas zombie na economia portuguesa é pro-ciclica, a
forte recessdo e quebra de receita ocorridas em 2020 pela paragem da atividade econémica

deveriam provocar um aumento de zombies, resultando em:

Hip. 2 - A quebra abrupta na receita das empresas provocada pela pandemia

aumentou o nimero de zombies em Portugal

Contudo, foi implementado um conjunto de medidas de politica publica para apoiar as
empresas portuguesas a suportarem os impactos econémicos decorrentes da pandemia. Entre
essas medidas destacam-se as moratdrias aplicaveis a contratos de crédito e de financiamento
celebrados por empresas (Decreto-Lei n.9 10-1/2020, de 26 de margo). O prazo destas

moratérias foi alargado, no limite, até ao final de 2021*. Em termos praticos, ndo é claro até

que ponto é que as moratdrias foram eficazes no apoio as empresas com contratos de
financiamento e no efeito sobre a evolugdo do nimero de empresas zombie. A ndo verificacdo
da hipdtese 2 e a verificagdo da hipdtese 1 serdo uma indicacdo de que as medidas
implementadas para apoiar as empresas portuguesas durante a pandemia terdo cumprido o
objetivo de evitar que empresas viaveis tivessem de sair do mercado. A verificacdo da hipétese
2, contudo, pode ser explicada pela tendéncia existente de aumento no nimero de zombies

que se verifica desde o ano 2000 (Altman et al, 2022; Albuquerque e Iyer, 2023).

4 https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/covid-19-moratoria-para-contratos-de-credito-celebrados-com-empresas
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No entanto, o fendmeno mais recente da pandemia COVID-19, pode ser considerado uma
situagcdo extraordinaria, que ndo se insere no conceito de empresas zombie, uma vez que a
quebra repentina de atividade econdmica, e consequentemente de receita, abrangeu todos os
sectores de atividade (com diferentes niveis de intensidade consoante os sectores) e todas as
empresas, independentemente da sua situagdo financeira, e em que as politicas publicas
implementadas foram no sentido de incentivar os bancos a estenderem os prazos dos créditos.
Schivardi et al. (2020), usando dados de empresas italianas, argumentam que em contexto
de pandemia o evergreening> é desejavel para que as empresas nao entrem em faléncia por
falta de liquidez e que a sua magnitude facilita a recuperacdo econdmica porque a maior parte
das necessidades de fundos provieram de empresas financeiramente sdlidas antes da crise.

Para além da sua identificacdo e caracterizagdo, é importante também compreender porque
é que estas empresas existem e se mantém no mercado, e quais sdao os efeitos econémicos
provocados pela sua existéncia, existindo uma variada literatura sobre estes temas.

Inicialmente a razdo do prolongamento artificial da vida das empresas zombie foi explicada
pela resisténcia do sistema bancario em assumir perdas nos seus balangos, nomeadamente
pelos efeitos ao nivel do requerimento de capitais proprios, que aumentaram muito apds a
crise de 2008. Por este motivo os bancos com dificuldades de capitalizacdo mostraram-se
muito tolerantes relativamente ao nivel de divida de algumas empresas (Peek e Rosengren,
2005; Storz et al., 2017; Andrews e Petroulakis, 2019). Este comportamento da banca esta
de acordo com a natureza pré-ciclica do nimero de empresas zombie, pois é precisamente
nos periodos negativos do ciclo econémico que as empresas tém mais dificuldade em aceder
ao financiamento e em que o sistema financeiro tem maiores menos-valias.

Uma segunda razdo associada a esta, mas pouco explorada pela literatura, foi a politica
monetaria expansionista que ocorreu na década de 2010 e, especialmente apds 2017, quando
a economia portuguesa recuperava da crise de 2011-2013. A reducdo das taxas de juro de
referéncia e os mecanismos de compra de ativos que facilitaram o aumento da liquidez
reduziram o custo do financiamento para a banca e, por essa via, facilitaram o acesso a crédito
pelas empresas com dificuldades financeiras. Este estimulo acabou por permitir que a banca
nao tivesse de reconhecer menos-valias que ocorreriam caso a politica fosse mais adequada
para a conjuntura de crescimento econdémico, € que empresas zombie Nndo usassem 0 acesso
a financiamento para a atividade econdmica real, mas para constituir reservas de liquidez
(Acharya et al., 2019).

Outras razdes incluem os regimes de insolvéncia que podem constituir uma barreira a saida
(McGowan et al., 2017), o apoio financeiro publico a empresas em situacdo de faléncia técnica

ou a manutencdo de medidas de politica publica quando o contexto que presidiu ao seu racional

5o evergreening, no contexto bancario, refere-se a uma pratica em que os bancos concedem novos empréstimos a
devedores que tém dificuldade em cumprir 0os seus compromissos correntes, permitindo que estes usem o novo crédito
para liquidar o empréstimo anterior. Ainda que esta medida possa oferecer um alivio temporario ao devedor, pode
também ocultar verdadeiros problemas na qualidade dos ativos do banco. A pratica de evergreening pode dissimular a
dimensdo real dos créditos em incumprimento nas contas de um banco. Se esta pratica for adotada de forma generalizada
num sistema bancario, pode culminar em riscos sistémicos acentuados. (Peek e Rosengren, 1995)
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evoluiu, tendo os apoios sem precedentes da politica orgamental e monetaria na sequéncia da
pandemia de COVID-19 desencadeado receios de “zombificagdo” das empresas (Laeven et al.,
2020).

Relativamente aos efeitos econémicos provocados pela existéncia de zombies, a literatura
aborda varias hipoteses de comprovagdo nem sempre facil. De acordo com estudos publicados
pela OCDE, a maior percentagem de capital das empresas alocado em zombies estd associada
a um menor investimento e crescimento do emprego das restantes empresas (Blattner et al.,
2023). A consequéncia, a confirmar-se esta relagdo causal (ndo é facil provar empiricamente
que os empréstimos a zombies e a sua continuacdo no mercado prejudica as empresas
saudaveis), foi a de que o investimento empresarial das empresas ndo zombie teria sido, em
média, 2% mais elevado em 2013 se a percentagem de empresas zombie ndo tivesse
aumentado em relagdo ao seu nivel de 2007. Estes valores seriam ainda mais elevados em
paises com economias similares a de Portugal, como Italia e Espanha (McGowan e Andrews,
2018).

Para além de limitar as possibilidades de expansao de empresas sds, o congestionamento
do mercado gerado por zombies pode também criar barreiras a entrada e restringir o
crescimento de empresas novas, dificultando a regeneracdo da atividade produtiva. Por esse
motivo, varios paises da OCDE, Portugal incluindo, reviram nos ultimos anos a legislagao de
insolvéncias no sentido de reduzir as barreiras a saida do mercado e facilitar a entrada de

novas empresas mais produtivas e inovadoras (McGowan e Andrews, 2018). Daqui resulta:

Hip. 3a — Os recursos humanos e de investimento usados nas empresas zombie
estdao associados a piores desempenhos na sua atividade em comparagcao com as
restantes empresas portuguesas

Hip. 3b - As empresas zombie sao menos inovadoras e realizam menos

Investigacao e Desenvolvimento (I&D).

A existéncia de empresas zombie esta também associada a um menor grau de reafectacdo
de capital e de trabalho na economia, o que limita o aumento da produtividade média e conduz
a uma maior dispersao da produtividade entre as empresas. Estes resultados vao ao encontro
de outros estudos, que também associam o abrandamento no crescimento da produtividade
registado nas Ultimas décadas a crescente dispersdao do desempenho da produtividade entre
as empresas (Andrews et al., 2016) e ao aumento da afetacdo ineficiente de recursos
(Gopinath, et al., 2015), ao declinio do dinamismo das empresas (Decker et al., 2016) e a
menor difusdo de novas tecnologias pelo tecido produtivo (Andrews et al., 2017). Daqui resulta

ainda que:

Hip. 4a - A produtividade é menor nas empresas zombie do que nas restantes
empresas portuguesas
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Hip. 4b - O nimero de empresas zombie esta positivamente associado a uma

crescente dispersao do desempenho da produtividade entre as empresas

Por estas diferentes vias pode resultar o menor crescimento do produto potencial pelo
menor investimento empresarial e o crescimento mais lento da produtividade total de fatores
(PTF) associada a I&D e a inovacgdo tecnoldgica (McGowan et al., 2017). Estas questdes sdo
especialmente relevantes em Portugal, onde o crescimento da produtividade desacelerou
desde o inicio de século e ha, percentualmente, menos empresas de dimensdao média a alta
com condigdes para concorrer nos mercados internacionais (Pinheiro Alves, 2017; Conselho
para a Produtividade, 2019).

Estas questdes sdo consideradas também numa perspetiva dindmica, em que ligada a
definicdo de zombie estad a sua continuagdo, ou ndo, no mercado. As empresas podem deixar
de ser zombies porque os critérios deixam de ser observados e tornam-se viaveis continuando
a operar no mercado, ou sairem por ndo terem condigGes para se manter em atividade.

Apesar das dificuldades praticas em identificar a existéncia de empresas zombie, a ja
extensa literatura existente é consensual quanto a existéncia de empresas economicamente
invidveis, que persistem no mercado ao longo de anos. Esta realidade indicia outras
explicagles para a sua existéncia que vao além dos fatores ciclicos da conjuntura econémica.

A identificacdo anual do nimero de empresas zombie permite conhecer a evolugdo, ao
longo dos anos, da relagdo entre empresas que deixam de ser zombies e continuam no
mercado, recuperando a sua viabilidade econdmica, e as que saem do mercado. Como acima
foi referido, o congestionamento do mercado gerado por zombies pode também criar barreiras
a entrada e restringir o nascimento e crescimento de empresas (McGowan e Andrews, 2018).
Se estas barreiras a entrada se confirmarem, ou se se verificar a existéncia de uma menor
contestabilidade por potenciais hovas empresas, os sectores com menores taxas de natalidade
de empresas deverdo ser os que apresentam um menor peso das saidas de zombies do
mercado (e vice-versa).

Se a explicagdo ciclica do fenédmeno se confirmar, o racio recuperacdes / saidas (i) deve
aumentar em periodos de crescimento econdmico quando o nimero de zombies que deixam
de o ser aumenta e as saidas diminuem; e (ii) deve diminuir em periodos de recessdo quando

o numero de zombies que recuperam diminui e as saidas aumentam.

Hip. 5a - A existéncia de zombies nao se explica apenas por fatores ciclicos da
conjuntura econémica.

Hip. 5b - Os sectores com menor taxa de nascimento de novas empresas sao os
que terdo menor prevaléncia de saida de zombies do mercado.

Hip. 5¢c - Em periodos de recessdo, o racio recuperacoes/saidas diminui e nos

periodos de crescimento aumenta.
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Caso as hipoteses 1 e 5c sobre a evolucdo do nimero de zombies ser pro-ciclica se
confirmem e a sua persisténcia seja significativa em todas as fases do ciclo, existe a indicacao
de que ha razdes para a existéncia de zombie que ndo estdo associadas ao ciclo econdmico e
que ha barreiras a saida de empresas no mercado. Esta indicacdao é valida mesmo que a
componente ciclica predomine e que haja um /ag de 1 ou 2 anos entre a identificacdo como

zombie e a concretizacdo da saida de mercado.

3. Dados

A analise empirica baseia-se em observacGes anuais das empresas portuguesas para o
periodo compreendido entre os anos de 2006 e 2021, por via da utilizacdo do Painel
Harmonizado da Central de Balangos (CBHP) disponibilizado pelo Banco de Portugal através
do Banco de Portugal Microdata Research Laboratory (BPLIM, 2023). Este painel inclui
informacdo econdmico-financeira referente ao universo das empresas ndo financeiras,
recolhida, desde 2006, através da Informagdo Empresarial Simplificada (IES)®. Para além da
disponibilizagdo de um conjunto de rabricas referentes ao balanco e a demonstracdo de
resultados, o painel disponibiliza informagdes relevantes para a caracterizacdo das empresas,
nomeadamente o da sua classificacdo sectorial de acordo com a CAE-REV.3. De forma
particular, nesta analise utilizamos os dados refentes as industrias 10-82, excetuando as
divisOes 64-667

De forma a assegurar consisténcia nos resultados, mostrou-se necessario proceder a um
conjunto de ajustamentos. Em primeiro lugar, foram excluidas todas as observacGes de
empresas que no final do periodo fiscal reportassem uma situagdo diferente de “"Em
Atividade”®. Foram ainda excluidas da analise as observacdes para as quais ndo houvesse
registo do sector de atividade ou ano de constituicdo. Em linha com Gouveia e Osterhold
(2018), foram excluidas da andlise todas as observagdes que ndo apresentavam valores ou
apresentavam valores nulos ou negativos relativos as varidveis, “Pessoas ao Servico da
Empresa” (total e renumeradas), "Numero de Horas trabalhadas”, “"Gastos com o Pessoal”,
"Vendas e servigos Prestados” e “Total Ativo”. De forma a mitigar o risco do viés no reporte
das variaveis, procedemos a exclusdao de observacdes onde identidades contabilisticas

fundamentais - como seja o da identidade entre o ativo e o somatdrio do capital préoprio com

6 A IES agrega as informagGes declarativas a nivel contabilistico, fiscal e estatistico, sendo obrigatéria para empresas e
para alguns profissionais com contabilidade organizada: 1) Sociedades comerciais e as sociedades civis sob forma
comercial; 2) Sociedades andnimas; 3) Empresas publicas; 4) A sociedades que tenham sede no estrangeiro, mas com
representagdo permanente em Portugal, na parte das contas referente a representacdo permanente em territério
nacional; 5) Pessoas singulares titulares de estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada — EIRL.

7 As seguintes indUstrias foram excluidas da analise: Agricultura, producdo animal, caga, floresta e pesca; IndUlstrias
extractivas; Actividades financeiras e de seguros; Administracdo Publica e Defesa; Seguranga Social Obrigatoria;
Educagéo; Actividades de salide humana e apoio social; Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas;
Outras actividades de servigos; Actividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e actividades de produgdo
das familias para uso proprio; Actividades dos organismos internacionais e outras instituigdes extra-territoriais.

8 Os dados do BPLIM permitem verificar a situagdo da empresa no final do exercicio. Uma empresa pode incluir-se em
uma de quatro categorias: 1) Em Atividade; 2) Fim de Atividade; 3) Dissolvida; 4) Liquidada.
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0 passivo — ndo fossem respeitadas®. A rubrica da demonstracdo de resultados, "gastos e
perdas de financiamento - juros e gastos similares suportado”, - juros suportados - mereceu
a nossa especial atengdo, uma vez que a mesma € instrumental para a identificacdo das
empresas zombie. Neste caso, foi assegurada a consisténcia no reporte dos valores pelo
estabelecimento de um limiar minimo - de zero euros - aos valores reportados pelas empresas.

Uma vez que o foco do estudo se centra na andlise das empresas zombie e que para a
operacionalizagdo do conceito sdo necessarias observacgoes referentes a trés anos consecutivos
de reporte por parte das empresas, procedemos a exclusdo das observagdes onde se
verificasse um intervalo no reporte superior a um ano. Como é salientado em Gouveia e
Ostehold (2018), esta opgdo comporta a possibilidade de ser introduzido um viés em favor da
sub-identificacdo de empresas zombie. Ndo obstante esse facto, a utilizacdo de métodos de
reconstrucao dos dados baseados na interpolacdo também apresenta inconvenientes com
impactos diretos na identificagdo do estatuto zombie de uma empresa.

Apo0s a aplicagdo dos procedimentos descritos, o painel - ndo balanceado - de empresas
conta com 3.179.671 observacdes referentes a cerca de 200.000 empresas/ano - os valores
variam entre as 181.895 empresas observadas em 2012 e as 235.904 empresas observadas
em 202110,

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas relativas as principais varidveis e mostra,
comparando os valores muito mais elevados da média do que da mediana, que as empresas
consideradas sdo na sua grande maioria de pequena e micro dimensao, o que é representativo
do tecido empresarial nacional. Esta dimensao é confirmada pela média e mediana do niumero

de pessoas ao servico e pelos valores das restantes varidveis econdmico-financeiras

apresentadas.
Tabela 1: Estatisticas descritivas: periodo 2006-2021

Variavel Unidade Média Mediana Desvio padréo
Volume de Negécios 10° € 1.167,85 141,95 18.100
Pessoas ao Servigo N.© 10 3 101
Horas trabalhadas horas 17.854,56 5.528 165.594,8
Ativos 103 € 1.418,57 134,69 27.100
EBITDA 103 € 104,86 7,97 4.497,56
Juros suportados 103 € 18,26 0,11 520,78

Fonte: Calulos proprios com base no BPLIM.

° Para o conjunto das identidades contabilisticas fundamentais utilizamos um limiar maximo de 1€.
10 Ao longo do total dos 16 exercicios sdo observadas 482.949 entidades Unicas.
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4. Empresas Zombie em Portugal

Os resultados obtidos baseiam-se na definigdo de empresa zombie consistente com a ideia
de modelo de negdcio que ndo gera rendimentos suficientes para cobrir as despesas e que
apresenta graves problemas financeiros. Desta forma, uma empresa é classificada com o
estatuto de zombie se operar no mercado ha pelo menos 10 anos e se durante 3 anos
consecutivos o EBIDTA for negativo nas empresas sem pagamento de juros ou o racio
de cobertura de juros (EBITDA / juros suportados) for inferior a 1 nas empresas com
pagamento de juros!!. Realce-se que entre 2006 e 2021, apenas 67,7% das empresas
possuiu empréstimos bancarios e apenas 61% das empresas pagou juros, o que significa que
esta definicdo é mais abrangente do que a usada em estudos anteriores (e.g. Adalet McGowan
etal., 2017; Barros et al., 2017; Gouveia e Osterhold, 2018), pois inclui as 39% restantes que
também podem ser economicamente inviaveis e continuar em atividade.

O painel de empresas tem como horizonte temporal os exercicios de 2006 a 2021, pelo que
a operacionalizacdo da definicdo de zombie apenas permite que o estatuto seja atribuido pela
primeira vez em 2008. Como os dados s6 estdo disponiveis até 2021 ainda ndo é possivel
analisar os impactos associados a invasao da Ucrania nem os efeitos mais recentes da mudanga
verificada na politica monetaria e da subida das taxas de juro. As hipdteses de partida que o

estudo procurara confirmar ou infirmar foram apresentadas no segundo capitulo.

4.1 Caracterizacao das empresas zombie entre 2008 e 2021

Os dados disponiveis mostram que a evolugdo do nimero de empresas zombie
com 10 ou mais anos na economia portuguesa acompanhou o ciclo econémico, tendo
subido de 6.168 em 2008 (cerca de 3% das empresas) até 14.602 em 2014 (7% do total) e
invertido essa tendéncia nesse ano, quando a economia portuguesa voltou a crescer. Em 2019,
foram identificadas 7.813 empresas zombie com o inicio da pandemia, ou seja, mantendo a
sua natureza pro-ciclica identificada em estudos anteriores sobre Portugal e outros paises. A
elevada correlagao negativa (-0,74) entre o nimero de empresas zombie e o PIB real confirma
esta associacao.

A figura 1 apresenta estes nimeros para as empresas identificadas como zombie com pelo
menos 10 anos ou sem restricdo de idade (em anexo, a figura 26 mostra também para 5 anos
de idade), confirmando-se que neste Gltimo caso o seu nimero aumenta, mas a evolugdo é
qualitativamente similar. Realce-se que estes nimeros ndo cobrem necessariamente todas as
empresas economicamente invidaveis que se mantém em atividade, uma vez que o conceito

aplicado ndo inclui as 39% do total de que ndo ha registo de terem pagado juros no periodo.

11 para efeitos de validagdo de consisténcia e robustez, apresentamos em anexo resultados baseados em critérios
alternativos de idade. O sentido da evolugdo ndo se altera em nenhum dos anos, havendo apenas uma alteragdo no
numero absoluto de empresas zombie.
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Figura 1: Prevaléncia de zombies na economia portuguesa
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta o nimero de zombie em proporgéo do total de empresas no ano t.

Com a inversdao do ciclo economico em 2020, efeito da pandemia COVID-19,
assistiu-se a uma nova inflexdo na prevaléncia de empresas zombie na economia
portuguesa, tendo o seu nimero voltado a subir em 2020, para 8.501 (3%), e sido
reconfirmado que é proé-ciclico. Desta forma confirmam-se as hipéteses 1 e 2 deste estudo.
A quebra abrupta nas receitas provocada pela pandemia aumentou o nimero de zombies em
Portugal ao agravar a situacdo financeira de empresas que ja estavam em dificuldades antes
da pandemia.

Contudo, foi implementado um conjunto de medidas para apoiar as empresas portuguesas
a fazerem face aos impactos econdmicos provocados pela pandemia. Entre essas medidas
destacam-se as moratorias aplicaveis aos contratos de crédito e de financiamento celebrados
por empresas (Decreto-Lei n.© 10-1/2020, de 26 de marco), com um prazo, no limite, até ao

final de 202112, O recurso das empresas as moratérias dificulta a compreensdao sobre a
evolucdo do numero de zombie no periodo abrangido (Albuquerque e Iyer, 2023, por exemplo,
estimam que 17,1% das empresas portuguesas sao zombie) e a falta de informacao detalhada
impede uma analise contrafactual para aferir a eficacia das moratérias na atenuagdo dos
efeitos da pandemia.

O que os dados permitem fazer é uma breve comparacao entre zombie e empresas viaveis,
mostrando que as primeiras sdo, em média, mais pequenas, tém mais anos de idade, e sdo
quase 4,5 vezes menos produtivas do que as ndo zombie com 10 ou mais anos (tabela 213), o

que esta em linha com outros estudos para diferentes paises (e.g. Benerjee e Hofmann, 2022).

12 https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/covid-19-moratoria-para-contratos-de-credito-celebrados-com-empresas.
13 A tabela 7 em anexo apresenta a comparagao entre zombie e as restantes empresas com qualquer idade.
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Tabela 2: Comparacao entre empresas zombie e nao-zombie (10 ou mais anos)

em Portugal

nao zombies

Variavel Unidade zombies - 10 ou mais
anos
Pessoal ao servigo N.o 7 16
Empresas N.o 9.863 98.113
Idade N.o 26 22
Volume de Negdcios 103€ 585,45 2.021,89
VN por trabalhador € 83.636 126.368
Ativo 103€ 1.408,74 2.441,49
Ativo por trabalhador € 201.249 152.593
VAB 103€ 70,57 454,75
Produtividade 103€ 5,96 26,56
Observagdes unidades 138 081 1373577

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM. Valores médios anuais, excepto na idade.
Nota: A variavel Produtividade corresponde ao valor do VAB por trabalhador

Para além disso, em média anual entre 2008 e 2021, 4,8% dos recursos humanos
e 5,8% do capital (ativos) estao aplicados em empresas zombie, que representam
10% do total de empresas com mais de 10 anos, mostrando a sua menor dimensao.
Contudo, estes valores sdo substancialmente inferiores aos apresentados por Gouveia e
Osterhold (2018) para a economia portuguesa, no periodo entre 2008 e 2015, que mostram
as empresas portuguesas zombie como sendo maiores em média dos que a ndo zombie em
todas as rubricas - nimero de trabalhadores, volume de negdcios e ativo total. Possiveis
explicacOes para estas diferengas significativas incluem o conceito de zombie, o periodo mais
curto em que a prevaléncia de zombies foi maior, a utilizacdo de procedimentos diferenciados
no ajustamento aos dados, a utilizacdo de uma medida simplificada de EBIT (Earnings Before
Interests and Taxes), ao invés do EBITDA no calculo do racio de cobertura (ICR), ou mesmo a
natureza diferenciada da base de dados utilizada4.

Os dados mostram ainda que as empresas zombie em Portugal investem mais e
vendem menos, pois tém, em média, um volume de negdcios anual por trabalhador de 83,6
mil euros, que é inferior em 34% aos 126,4 mil euros das ndo zombie, mas que o valor
médio dos seus ativos por trabalhador, 201,2 mil euros (uma aproximacdo ao
investimento acumulado realizado), é substancialmente superior (+32%) aos 152,6 mil
euros das empresas nao zombie.

O emprego nas empresas zombie registou uma evolugao similar a verificada no

niamero de empresas com estas caracteristicas, tendo perdido peso até 2019 (Figura 2),

14 0s autores usaram dados da Central de Balangos do Banco de Portugal que incluem dois standards contabilisticos
distintos (POC 2006-2009 e SNC 2010-2015), obrigando a um mapeamento detalhado para tornar os dados comparaveis.
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altura em que a trajetodria iniciada em 2014 se interrompe. Ha uma diferenca no ano de 2021,
quando o peso do emprego nas empresas zombie definidas de forma mais lata aumenta, mas
diminui quando é usada a definicdo mais estrita, em que as empresas tém 10 ou mais anos.
Esta diferenca indica que as empresas que se tornaram zombie durante a pandemia e que

existiam ha menos de 10 anos tinham um nUimero de pessoas ao servigo inferior a média.

Figura 2: Peso do emprego em empresas zombie em Portugal
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: Numero de pessoas ao servigo das empresas zombie em proporgdo do total de pessoas ao servigo.

Os valores apresentados confirmam a hipétese 3a de que os recursos humanos e
de investimento aplicados nas zombies estao associados a piores desempenhos na
atividade em comparagdao com as restantes empresas. Contudo, estes valores ndao nos
permitem concluir sobre a existéncia de congestionamento ou de efeitos spillover negativos
originados pelas zombies em prejuizo da atividade de empresas viaveis (Schivardi et al.,
2020).

Os resultados totais ocultam ainda uma consideravel heterogeneidade sectorial (figura
3, usando idade superior a 10 anos, e figura 27 em anexo). Para os 14 anos, de 2008 a 2021,
a parcela de empresas zombie na economia portuguesa varia entre 1% do total das indUstrias
da Eletricidade, Gés e Agua e quase 10% do total da industria do Alojamento, Restauracdo e
Similares.

Considerando os valores para anos especificos - 2008, 2014 e 202115 - observamos que a
heterogeneidade sectorial se traduz em que os sectores de turismo (Alojamento, Restauracdo
e Similares) e de comércio sdo 0s que registam sempre valores em percentagem mais

elevados, e Eletricidade, Gés e Agua o que regista menor valor. Outro aspeto a destacar é o

15 Ver anexo.
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elevado valor na Construcdo em 2014, que estard associado a grande crise que o sector

enfrentou nos anos precedentes, e em Transportes e Armazenagem em 2021, que tera sido

um dos sectores mais atingidos pela pandemia.

Figura 3: Peso de empresas zombie por sector (2008-2021)
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: Niumero de empresas zombie em proporgdo do total de empresas do sector

Da mesma forma, € nas microempresas e has médias empresas que a percentagem

de zombies no total das empresas é maior. Adicionalmente, existem muitas empresas

familiares que funcionam uma boa parte do seu ciclo de vida de um modo que quase se pode

definir como sendo de "subsisténcia” (e.g. pequenos restaurantes, cafés, etc.), e que estdo

integrados, tradicionalmente em sectores como o da restauracdo, onde as zombies sao mais

numerosas.
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Figura 4: Peso das zombies por dimensao de empresa (2008-2021)
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM. Valores médios.
Nota: A figura apresenta o nUmero e empresas zombie em proporcdo do total de empresas por classe de
dimensdo (Recomendagdo 2003/361/EC da Comissdo Europeia).

Uma outra caracteristica associada as empresas zombie é a menor capacidade de
inovacao e de investimento em Investigacao e Desenvolvimento (I&D), atividade que
requer um grande esforgo financeiro que pode ndo estar ao alcance de empresas com
dificuldades em pagar juros e a divida. Apesar de ser dificil avaliar a capacidade de inovagdo
das empresas, recorre-se a uma taxonomia proposta pela OCDE sobre a intensidade de I&D
(apresentada nas tabelas 8 e 9 em anexo) para verificar como € que a prevaléncia de zombies
se encontra associada a intensidade de I&D. Com base na taxonomia da OCDE, os dados
confirmam que a existéncia de empresas zombie é maior em sectores menos intensivos em
I&D. Esta constatagdo é valida para a indUstria transformadoras e para os servigos (figura 5 e
figuras 29 a 31 em anexo) e estd de acordo com a hipdtese 3b de que as empresas zombie
realizam menos I&D.
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Figura 5: Prevaléncia de empresas zombie por intensidade de I&D
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: O nivel de intensidade em I&D baseia-se na taxonomia da OCDE (ver anexo)

Do mesmo modo, a atividade exportadora é muito escassa entre as empresas zombie
(menos de 1%), um valor muito inferior ao que se verifica nas restantes empresas, em que o

numero de empresas exportadoras!® ultrapassa atualmente os 20%.

Figura 6: Prevaléncia de empresas exportadoras — zombie e ndao-zombie
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta a porgdo de empresas exportadoras em cada um dos dois grupos considerados.

16 o BPLIM disponibiliza informagdo sobre o estatuo exportador das empresas baseado na informagdo reportada. Para

mais detalhes, por favor, consultar o manual CBHP referente ao més de junho de 2023 disponivel em:
https://bplim.bportugal.pt/content/central-balance-sheet-harmonized-panel-cbhp
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4.2 Produtividade e salarios

Os efeitos ao nivel da produtividade global da economia aparecem nas figuras 7, 8 e 9.
Tanto a produtividade aparente do trabalho, como a produtividade do capital e a total
dos fatores (PTF) sdao menores nas empresas zombie do que nas restantes empresas
portuguesas, entre 2008 e 2021. A média da produtividade do trabalho das empresas
zombie é cerca de um quarto da produtividade verificada nas restantes empresas em anos de
contracgao e diminui para quase um oitavo em anos de crescimento, o que pode estar associado

ao aumento do emprego?’.

Figura 7: Produtividade do trabalho da empresa média e da empresa média zombie
em Portugal - em euros
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: Produtividade do trabalho = VAB18 por trabalhador remunerado | O valor do VAB encontra-se
deflacionado pelo deflator implicito do PIB a pregos de 2016

Por sua vez, o facto de o capital por trabalhador ser, em média, maior nas empresas zombie
do que nas empresas ndao zombie, indica ja uma menor produtividade do capital investido e
evidencia a possibilidade de que a existéncia de empresas zombie conduza a uma alocagdo
ineficiente de recursos na economia portuguesa. A figura 9 confirma esta ideia ao comparar o
valor da produtividade do capital da empresa mediana e da empresa mediana zombie. Em

concreto, confirma a existéncia de um gap significativo favoravel ao nivel de produtividade do

170 menor valor da produtividade do trabalho das empresas zombie é genericamente confirmado quando o calculo é feito
com base nas horas trabalhadas (anexo - figura 28). Neste caso os valores serdo mais volateis pela maior variabilidade
da informacg&o sobre horas trabalhadas relativamente ao nimero de trabalhadores.

18 O valor acrescentado bruto (VAB) corresponde ao somatdrio das vendas e prestacdes de servigos e dos subsidios a
exploragdo, deduzido dos custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) e dos fornecimentos e
servigos externos (FSE).
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capital nas empresas economicamente saudaveis e apresenta mais um sinal dos efeitos

negativos provocados pela existéncia das empresas zombie (o uso da empresa mediana e ndo

da média deve-se a existéncia de empresas com um ativo muito reduzido e Valor Acrescentado

Bruto muito elevado, o que mostra dispersao na distribuicdo da produtividade e resulta em

valores médios muito grandes).

Figura 8: Produtividade total dos fatores da empresa média e da empresa média
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: O grafico apresenta o valor do logaritmo da PTF | O célculo da produtividade total dos fatores tem por
base Ackerberg et al. (2015)
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Figura 9: Produtividade do capital da empresa mediana e da empresa mediana

zombie em Portugal - em euros
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: Produtividade do Capital = VAB por unidade de ativo | Os valores do VAB e do Ativo encontram-se
deflacionado pelo deflator implicito do PIB a pregos de 2016
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A diferenca de produtividades do trabalho é confirmada pela regressdo, que indica que a
produtividade das empresas zombie é inferior a das restantes empresas. A seguinte
especificacdo permite aferir a relacao entre a produtividade aparente do trabalho e o estatuto

zombie:
Prod;; = o+ B1Zombie;, + B, X + 85 + 84 + & + €

onde Prod;, representa produtividade aparente do trabalho, X;; € um vetor com
carateristicas das empresas; §;, 8, € &, correspondem a afeitos fixos de sector, dimensdo e
tempo; €; corresponde ao erro. A variadvel Zombie;, corresponde ao estatuto da empresa i no
ano t, sendo que o paramero de interesse nesta relacdo é B,. Eis os resultados desta

especificagao:

Tabela 3: Relagdao entre o estatuto de zombie e a produtividade

Produtividade

Zombie -6.365,3***
(429,4)
Idade 109,2**
(40,50)
Exporta:
Exporta EU 2.109,3***
(280,1)
Exporta fora EU 2.063,80***
(361,3)
Exporta UE e fora EU 2.952,90***
(378,4)
Dimensao:
Pequenas 12.072,5%**
(780,9)
Médias 42.047,0%%*
(4991,8)
Grandes 99.794,3*
(39720,7,5)
FE sim
year FE sim
sector FE sim
Observacdes 3.179.532
adjusted-R 0,002

Erros padrdo em parénteses
*p <0.05; **p < 0.01; ***p < .001

A regressdo confirma ainda a ideia de que as empresas que exportam sdo, em média, mais
produtivas, e que esta associagdo exple a importancia reduzida que a exportagdo tem entre
as empresas zombie (figura 6). Em suma, os dados apresentados permitem confirmar a
hipétese 4a de que a produtividade nas empresas zombie é menor do que nas

restantes empresas portuguesas.
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A literatura revela que o mecanismo mais plausivel de transmissdo dos efeitos das
empresas zombie as restantes empresas € aquele que resulta da possibilidade de existirem
praticas de evergreening e que estas contribuam para uma alocagdo ineficiente de recursos,
com a existéncia de spillovers para empresas financeiramente sas.

O que é mais relevante nos dados utilizados no presente estudo é que, apesar da existéncia
de uma diferenca entre niveis de produtividade ndo ser suficiente para confirmar a existéncia
de praticas de evergreening nem de quaisquer efeitos de spillover entre os dois tipos de
empresas que contribua para uma alocacdo ineficiente de recursos, é possivel afirmar que a
produtividade média do trabalho na economia portuguesa, entre 2008 e 2021, é
afetada negativamente pelo baixo nivel verificado nas empresas zombie. Esta
constatacdo levanta a hipdtese de poder haver um efeito de crowding-out de recursos entre
empresas com niveis de produtividade muito distintos, o que aumenta a ineficiéncia da sua
aplicagdo. Neste contexto, os dados acima apresentados sobre os valores do ativo e do volume
de negdcios por trabalhador reforgam esta ideia.

Para além disso, o nimero de empresas zombie em Portugal parece estar
negativamente associado a uma crescente dispersao do desempenho das empresas
em termos de produtividade aparente do trabalho (se medida pela diferenga entre os
seus extremos - Figura 10). O numero de zombie diminui a partir de 2014, altura em que a
dispersdo nas produtividades comeca a aumentar. Esta observacdo dos dados parece ndo
confirmar a hipotese 4b nem a ideia de Andrews et al. (2016) de que a existéncia de mais
empresas zombie esta associada a uma maior dispersao nas produtividades do trabalho a nivel

das empresas.

Figura 10: Distribuicao de produtividade do trabalho — zombie e nao zombie -

em Portugal

Tl alel e Rl LRI AL Rl R R AL L 8] 8]
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Empresas nao zombis
N Fombies

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: Produtividade = VAB por trabalhador remunerado | O valor do VAB encontra-se deflacionado pelo
deflator implicito do PIB a prego de 2016 | amplitude interquartil
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Se considerarmos a amplitude interquartil como medida de dispersdo, nao parece haver
uma variacao significativa durante o periodo em analise. O mesmo ja ndo acontece se
observarmos separadamente os diversos sectores de atividade. Enquanto no sector da
construcdo, a diferenca de produtividade entre as empresas do 1.° e 3.° quartis diminui
consistentemente até 2016, no sector de Alojamento e Restauragdo a dispersdo da

produtividade entre as empresas do sector cresce até esse mesmo ano.

Figura 11: Evolucao da amplitude interquartil da produtividade - total da

economia e sectores selecionados em Portugal - valores em euros
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.

A produtividade é também relevante pelo condicionamento que tem nos niveis salariais. Os
dados mostram que as empresas saudaveis em Portugal pagam salarios superiores
as empresas zombie, mas que o nivel salarial parece evoluir de uma forma alinhada, mesmo
gque nas empresas saudaveis cresca mais depressa, apesar da situacdo financeiras das

empresas ser diferente (figuras 12 e 13).
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Figura 12: Salario por trabalhador na empresa média e na empresa média

zombie em Portugal - valores em euros
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: O salario médio por trabalhador corresponde ao racio entre as rubricas de despesas com trabalhadores

deflacionadas e o nimero de pessoas ao servigo.

Figura 13: Taxa de crescimento do salario por trabalhador na empresa mediana

e na empresa mediana zombie em Portugal - em %
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: O salario médio por trabalhador corresponde ao racio entre as rubricas de despesas com trabalhadores
deflacionadas e o niUmero de pessoas ao servigo | A figura apresenta variagdo do salario por trabalhador da

empresa mediana e das zombie.
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O que é expectavel, e que os dados confirmam, é que as empresas saudaveis pagam
salarios superiores as empresas zombie, dado o seu melhor desempenho em termos
de produtividade. Contudo, é também relevante saber se a taxa de crescimento dos salarios
é superior a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. O que se observa é que o
crescimento salarial, em ambas as categorias de empresa, supera em Portugal o
crescimento da produtividade média (linha laranja) no periodo em analise, o que
coloca desafios para o futuro. A figura 13 mostra a taxa de crescimento do salario médio
para as empresas mediana zombie (linha cinzenta) e para o total das empresas (linha
tracejada), indicando que o crescimento do saldario médio na empresa mediana foi superior ao
da empresa zombie, mesmo evoluindo em paralelo. A figura 14 mostra que os salarios por
trabalhador crescem acima da produtividade aparente do trabalho, pelo menos para a empresa
mediana, de uma forma continua desde 2008.

Figura 14: Taxa de crescimento do salario vs. produtividade em Portugal - em %

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Ano de referéncia da declaragao

—— Taxa crescimento do sakirio médio
Taxa crescimento do sakirio médio-zombies
Taxa ce crescimento da Produtividacde

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM. Valores médios.

Nota: O salario médio por trabalhador corresponde ao racio entre as rubricas de despesas com trabalhadores
deflacionadas e o nimero de pessoas ao servigo | A figura apresenta variagdo do salario por trabalhador da
empresa mediana, da empresa mediana zombie e da produtividade aparente do trabalho da empresa
mediana.

Em suma, as empresas zombie mostram ter uma produtividade do trabalho
significativamente menor em comparacao com as outras empresas. Isto sugere que
estas empresas sao menos eficientes na utilizacdo da sua mao-de-obra. Adicionalmente, a
menor produtividade do capital investido em empresas zombie sugere uma alocacao
ineficiente de recursos. Se o capital é maioritariamente direcionado a empresas menos
produtivas, isto pode ter implicacGes negativas para o crescimento econémico a longo prazo.

E, tanto nas empresas zombie como nas restantes, o crescimento salarial ndo é sustentavel
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pois é superior ao da produtividade do trabalho, podendo estar a ser financiado por outros
meios como a menor remuneragao de outros fatores de produgdo, o crescente endividamento

ou os subsidios obtidos do exterior.

4.3 Dinamica das empresas zombie

Além da prevaléncia de empresas zombie no mercado é também relevante analisar a sua
evolugdo, havendo trés hipoteses a analisar: 1) as empresas persistem no seu estatuto de
zombie; 2) as empresas zombie encerram e saem do mercado; 3) as empresas deixam de ser
zombie porque recuperam economicamente.

Desta forma poder-se-a compreender melhor se o fendmeno é exclusivamente pré-ciclico
e ser zombie ndo é uma etapa final e as empresas acabam por recuperar com a melhoria da
conjuntura econdmica, ou se existem motivos de natureza estrutural em que as empresas
persistem como zombie ou saem do mercado, indicando este segundo caso ndo haver barreiras
a saida importantes para impedir um processo schumpeteriano de “destruicdo criativa”.

Entre 2008 e 2021, a probabilidade em Portugal de uma empresa manter o
estatuto de zombie no ano seguinte situa-se sempre acima dos 60% (figura 15). Este
resultado estd em linha com o de Banerjee e Hofmann (2022), que encontram niveis de
persisténcia zombie sempre acima dos referidos 60%, aproximando-se em alguns momentos
dos 90%, e também é consistente com os resultados de Gouveia e Osterhold (2018) para
Portugal.

A percentagem de empresas zombie em Portugal que se mantém na mesma
situagcao vai diminuindo nos anos seguintes, mas é sempre significativa. A figura 16
mostra que a probabilidade de uma empresa em Portugal se manter zombie reduz de 60% no
1.9 ano para 45% no 2.2 ano, 30% no 3.° ano e para 25% no 4.9 ano apos a sua identificacdo
em 2008, mantendo-se muito elevada ao fim de sete anos de dificuldades econdmicas (trés
para a identificacdo mais quatro anos do periodo decorrido). Em percentagem do numero total
das sociedades na economia portuguesa, os valores sao significativos (respetivamente, 2%,
1,5%, 1% e 0,75% - figura 17).
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Figura 15: Persisténcia de empresas zombie por ano em Portugal
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie no ano t que persistem no mercado com o
estatuto zombie em t+1, t+2, t+3 e t+4.

Figura 16: Percentagem de empresas zombie que persistem no mercado em

Portugal - em % do niamero total de empresas zombie
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM

Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie em 2008 que mantém esse estatuto nos
periodos t+1, t+2, t+3 e t+4 - em percentagem do nimero total de empresas zombie.

A dinamica das empresas zombie ao longo do periodo e a sua situacdo no periodo t+1 (t é
o ano de identificagdo como zombie e ocorre apds trés anos consecutivos sem gerar recursos
suficientes para cobrir as despesas ou pagar os custos em juros) estdo apresentadas na figura
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18. De salientar a estabilidade nas probabilidades em t+1 das empresas persistirem como
zombie (mais de 60%), sairem do mercado ou recuperarem para uma situagdo econdémica

favoravel (ambas 10 a 25%).

Figura 17: Percentagem de zombie que persistem no mercado em Portugal - em

% do numero total de empresas
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM
Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie em 2008 que mantém esse estatuto nos periodos
t+1, t+2, t+3 e t+4 - em percentagem do nimero total de empresas.

Figura 18: Persisténcia vs. recuperacao vs. saida de empresas zombie em

Portugal
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie no ano t que saem, recuperam ou persistem no
estatuto zombie em t+1
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Isto significa que, no periodo entre 2008 e 2020, do total de 129 mil empresas
zombie em Portugal (tabela 4) mais de 77.500 mantiveram essa natureza pelo menos
durante um ano (quatro se acumulado com os trés anos necessdrios para a sua
identificacdo), e cerca de 25.000 sairam do mercado por incapacidade de concorrer ou
recuperaram e continuaram a operar.

Os dados para Portugal neste periodo indicam, assim, que o fenomeno das
empresas zombie (i) tem uma componente ciclica, em que nos periodos de
crescimento econémico diminuem e nos periodos de recessdo aumentam; e (ii) uma
componente ndo ciclica, demonstrada pela elevada taxa de persisténcia que se
mantém com um nivel similar independentemente da fase do ciclo econémico,
confirmando a hipotese 5a. Ou seja, esta elevada taxa de persisténcia indica que ha barreiras
a saida que, mesmo que ndo sejam muito elevadas para impedir todas as saidas, tém
relevancia uma vez que contribuem para que as empresas zombie se mantenham no mercado
por varios anos. Este fator é importante pelos efeitos negativos na produtividade média das
empresas portuguesas.

Considerando as saidas de mercado e as recuperacoes de viabilidade por parte de
empresas zombie, observa-se que, nos periodos de recessdao, foram mais as
empresas que sairam e nos periodos de crescimento as que recuperaram, em linha
com o demonstrado face a componente ciclica do fenémeno (figura 18).

A figura 19 e a tabela 4 mostram que a percentagem de empresas zombie em Portugal que
saiu do mercado foi sempre superior a 15% durante o periodo de crise apds 2008, assistindo-
se a uma reducao a partir do ano de 2014, quando a economia voltou a crescer e passaram a
sair menos empresas zombie (o valor de 2014 refere-se a empresas que eram zombie em
2013). Este valor estabilizou entre 10% e 15% até 2021, coincidindo com Gouveia e Osterhold
(2018), que relatam uma taxa média de saida de zombie de 13,3% no periodo de 2006 a
2015.
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Tabela 4: Ritmo de saidas de zombie: nimero total e percentagem de saidas

Ano Numero de Zombie Percentagem de saidas
2008 6 168 20,8%
2009 7 004 18,6%
2010 8 210 17,1%
2011 9 821 18,9%
2012 11 461 17,5%
2013 13 320 13,4%
2014 14 602 12,7%
2015 12 875 12,2%
2016 11 185 10,9%
2017 9476 11,7%
2018 8 639 12,7%
2019 7 813 12,2%
2020 8 501 13,4%
Total 129 075 14,4%

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: A coluna percentagem corresponde a proporgdo de empresas zombie no ano t que saem do
mercado em t+1.

Os dados indicam que a existéncia de eventuais barreiras a saida do mercado ndo impede
que algumas empresas encerrem, o que confirma os valores mais elevados da taxa de
mortalidade de empresas que a economia portuguesa apresenta relativamente a
generalidade dos paises desenvolvidos (Pinheiro Alves, 2017). O mesmo se pode afirmar
pelo facto de se verificarem saidas do mercado de empresas ndo zombie no mesmo ano, apesar

da percentagem do total destas empresas ser sempre cerca de metade (Figura 20).

Figura 19: Ritmo de saida de empresas zombie no periodo
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie no ano t que saem do mercado em t+1
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Figura 20: Ritmo de saida de empresas zombie e de empresas nao zombie
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie e ndo zombie no ano t que saem do
mercado em t+1

Dada a sua menor produtividade, a saida das empresas zombie em Portugal no
periodo analisado tem um efeito positivo nos niveis de produtividade média do
trabalho e do capital. O limiar de produtividade a que as empresas saem do mercado e a
produtividade do trabalho média da economia estdo apresentadas na figura 21. Ndo sé ambos
os limiares sdo inferiores, indicando que cada saida de uma empresa tem um efeito positivo
na produtividade média, como esse efeito € maior nas empresas zombie porque apresentam
um limiar de produtividade na saida muito inferior.

Com efeito, os dados constantes da figura 22 indicam que ha empresas zombie com muito
baixa produtividade aparente do trabalho que persistem no mercado, indiciando algum
congestionamento e reforcando a ideia de barreiras a saida, que podem ser ou ndo causadas
pelo suporte continuado em termos de juros dado pelo sistema financeiro as empresas
(evergreening). O que é certo é que os baixos niveis de produtividade prejudicam a

produtividade média das empresas portuguesas e, por esta via, o nivel de vida da populagéo.
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Figura 21: Limiar de produtividade das empresas que saem do mercado — em

euros
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.

Figura 22: Comparacdo de produtividade média anual: zombie persistentes vs

zombie que saem (valores em euros)
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM
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Em termos sectoriais, as saidas do mercado de empresas zombie em Portugal entre
2008 e 2020 verificaram-se nos sectores mais atingidos pelas crises financeira e da
divida soberana: construcao, comércio, imobiliario, servicos de apoio e industria
transformadora (tabela 5). O peso de empresas zombie saidas em “Captacdo, trat. e
distribuicdo de agua” parece ser a excecao explicada pelo reduzido nimero de empresas.

Uma hipdtese para as diferentes taxas de saida de mercado de zombies é a sua importancia
percentual ser maior em sectores onde haja menor contestabilidade ou pressao concorrencial
de potenciais novas empresas, havendo barreiras a entrada ou ndo havendo atratividade
suficiente do mercado. A taxa de natalidade de empresas cobre quase sempre o niumero de
empresas zombie, indicando que a sua saida do mercado pode ser facilmente compensada
(figura 23). Contudo, isto nao significa que exista uma relagao direta entre a taxa de natalidade

e a prevaléncia de zombies, pelo que é necessaria uma analise detalhada a nivel sectorial.

Figura 23: Taxa de natalidade de empresas e prevaléncia zombie - todos os
sectores
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
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Tabela 5: Saida de zombie por sector: nimero e percentagem do sector 2008-

2020
Sector Nqu:;IBede Percentagem
Alojamento restauragao e similares 28 865 9,97%
Atividades administrativas e dos servigos de apoio 2 443 17,23%
Atividades de consultadoria, cientificas, técnicas e similares 6 288 14,17%
Atividades de informagdo e comunicagdo 1 585 14,70%
Atividades imobilirias 3112 15,46%
Captagdo, tratamento e distribuicdo de agua 121 22,31%
:ch:)rpoécrii::ilgspor grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automoveis e 53 922 15,31%
Construgao 9 352 19,82%
Eletricidade, gas, vapor dgua quente e fria e ar frio 21 4,76%
Industria transformadora 17 590 16,01%
Transportes e Armazenagem 5776 12,29%
Total 129 075 14,40%

Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.

A tabela 6 mostra os sectores em que ha informacdo sobre a taxa de natalidade de
empresas no periodo entre 2008 e 2020. Os sectores com uma taxa de natalidade maior
sdo os que apresentam uma menor prevaléncia de saida de zombies do mercado,
apesar de a correlacdo negativa entre as duas variaveis nao ser elevada (-0,28). A
hipétese 5b ndo é confirmada e uma analise mais pormenorizada poderd, ou ndo, confirmar

haver falta de contestabilidade.

Tabela 6: Saida de zombie por sector - nimero absoluto e em percentagem do

sector - e Taxa de Natalidade de empresas (2008 - 2020)

Numero de Taxa de nascimento

Sector . Percentagem
Zombie de empresas

Alojamento restauracgdo e similares 28865 0,10 14,18%
legilgades administrativas e dos servigos de 2443 0,17 27,41%
A’t|V|_dades d_e ;onsultadorla, cientificas, 6288 0,14 11,85%
técnicas e similares
Atividades de informagdo e comunicagdo 1585 0,15 17,17%
Atividades imobiliarias 3112 0,15 9,99%
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua 121 0,22 10,44%
Co,merC|o por grosso e a reta_lho; reparagao de 53922 0,15 10,24%
veiculos automdveis e motociclos
Construgdo 9352 0,20 10,83%
IfErIiec:)trlmdade, gas, vapor agua quente e fria e ar 21 0,05 15,60%
Industria transformadora 17590 0,16 8,27%
Transportes e Armazenagem 5776 0,12 10,23%
Total 129 075 14,40% 14,20%

Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM e dados do INE para a Taxa de Natalidade. Valores médios.
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A outra vertente do dinamismo das empresas zombie em Portugal é a sua recuperacgao
econdémica, notando-se que a taxa de recuperacao é baixa (0,5% do numero total de
empresas no primeiro ano até 0,1% no quarto ano - figura 24) e muito menor do que a taxa
de persisténcia, e que a evolugcdo da percentagem de empresas que recuperam € inversa a
evolucdo das saidas de mercado, aumentando quando a economia volta a crescer, ou seja,
guando as saidas diminuem (figura 25). Desta forma, é confirmada a hipotese 5c para Portugal
de que em periodos de recessdo o racio recuperacoes/saidas diminui e nos periodos
de crescimento aumenta.

Figura 24: Percentagem de zombie que recuperam (% do total de empresas)

t+1
t+2
t+3

o

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM
Nota: A figura apresenta a proporcdo de empresas zombie em 2008 que recuperam nos periodos t+1, t+2,
t+3 e t+4 - em percentagem do total de empresas
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Figura 25: Saida vs. recuperacao de empresas zombie

.25

— Saem
Recupearam

2008 2010 2012 014 a01e a018 2020

Ano de referéncia da declaragio

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: A figura apresenta a proporgdo de empresas zombie no ano t que saem ou recuperam em t+1 - em
percentagem do total de zombies.

A prevaléncia de empresas zombie em Portugal revela-se ndo so significativa, mas
também persistente ao longo do tempo, podendo afetar o crescimento econémico ao
limitar a alocacao eficiente de recursos. Esta persisténcia pode decorrer de multiplas
barreiras a saida do mercado, desde questdes de financiamento até as de regulamentagdes.
Embora o fendmeno demonstre uma natureza parcialmente ciclica - crescendo em recessoes
e decrescendo em fases de expansdo - a sua constancia sinaliza a existéncia de fatores nao-
ciclicos. Esta realidade atenua a produtividade média das empresas nacionais, exigindo
estratégias ponderadas para gerir, e eventualmente, facilitar o processo schumpeteriano de
'destruicdo criativa' que promove a renovagao do tecido empresarial por nascimento e

encerramento de empresas.

5. Conclusoes

O presente estudo focou-se na caracterizacdo das empresas zombie em Portugal,
especificamente no periodo entre 2008 e 2021, e considerou a influéncia da pandemia COVID-
19 na prevaléncia deste tipo de empresas.

Os resultados mostram que o numero de empresas zombie em Portugal,
identificado com base na capacidade de pagar juros dos empréstimos contraidos,
acompanha o ciclo econémico, confirmado por uma elevada correlagdo negativa (-0,74)
entre o nimero de empresas zombie e o crescimento real. Com efeito, enquanto em momentos

de crescimento, as empresas tém maiores receitas e, por isso, maior capacidade de cumprir
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as suas obrigagOes financeiras, em momentos de crise as receitas tendem a baixar, tornando
mais dificil assegurar o pagamento dos custos de financiamento.

Os dados indicam também que, associado a pandemia COVID-19, esta uma
inversdo da tendéncia de diminuicao do nimero de empresas zombie em Portugal e
0 seu crescimento em 2020 e 2021. Esta evolugdo confirma a natureza pro-ciclica da
presenca destas empresas que é comum a todos os mercados, mas ndo permite retirar
qualquer conclusdo sobre a eficacia dos instrumentos de apoio na prevencdo da “zombificacdo”
das empresas (e.g., moratdrias) porque a data-limite prevista para a validade das moratorias
de crédito foi o final de 2021, coincidindo com o ambito temporal deste estudo. Sé a partir de
2022, apéds o fim das moratédrias, é que se poderdo analisar concretamente esses efeitos.

Os resultados mostram ainda uma forte heterogeneidade sectorial, havendo maior
prevaléncia em Portugal de empresas zombies em atividades de comércio, incluindo
restauracdo, de servicos como transportes, alojamento e imobiliario, e em alguma
indastria transformadora, e devem ser vistos considerando, por um lado, que 39% das
empresas portuguesas nao pagam juros e nao sao abrangidas pelo conceito de zombie mesmo
gue ndo sejam economicamente viaveis e se mantenham ativas no mercado e, por outro, que
se verifica uma tendéncia de aumento do numero de empresas zombie nos paises
desenvolvidos e em mercados emergentes.

Os valores comparados entre zombies e empresas saudaveis confirmam a
existéncia de uma menor eficiéncia na aplicacdo de recursos no primeiro caso. As
empresas zombie, em média, investem por trabalhador mais 32% do que as saudaveis, mas
vendem por trabalhador menos 34%, o que, em parte, podera ser explicado por menores
efeitos de escala associados a sua menor dimensdo (as empresas saudaveis possuem, em
média, mais do dobro dos trabalhadores) e a falta de vocagdo exportadora.

Apesar disso, a menor eficiéncia das empresas zombie em Portugal entre 2009 e
2021 é comprovada por uma produtividade média do trabalho 4,5 vezes menor do
que as empresas saudaveis, e das produtividades do capital e total dos fatores, que, neste
ultimo caso, € associada ao menor recurso a atividades de I&D que conduzam a novos produtos
e servicos ou a inovagdo dos existentes. Esta aplicacdo de recursos em empresas menos
produtivas pode ter implicagbes negativas para o crescimento econémico nacional a longo
prazo.

Note-se ainda que a maior produtividade fundamenta o maior nivel salarial
praticado pelas empresas saudaveis e que, em ambos 0s casos, o crescimento
salarial ndo é sustentavel pois é superior ao da produtividade do trabalho, podendo
estar a ser financiado por outros meios como a menor remuneracao de outros fatores de

producdo, o crescente endividamento ou os subsidios obtidos do exterior.
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Embora se observe uma relacao entre as empresas zombie em Portugal neste
periodo e uma menor eficiéncia na aplicacdo de recursos, nao sao conclusivamente
estabelecidas a causalidade direta e a existéncia de um efeito de congestao que
prejudica as empresas saudaveis, estando a diferenga fundamentada pelo préprio conceito
de zombie. A realizagdo de analises futuras sobre esta relacdo beneficiara da resolucao dos
problemas existentes na identificagdo empirica de empresas zombie e da obtengdo de dados
mais granulares do Banco de Portugal ao nivel do acesso ao crédito.

A analise da dinamica das empresas zombie em Portugal revelou existir uma
persisténcia no mercado significativa, que se mostrou constante ao longo de todo o
periodo analisado. A probabilidade de isso acontecer no ano seguinte a identificacdo da
empresa como zombie foi sempre superior a 60%, e esse valor diminuiu nos anos seguintes,
mas manteve-se significativo (25% no quarto ano, que corresponde ao sétimo ano depois de
ter revelado incapacidade de pagar juros pela primeira vez). Esta persisténcia indica que para
além do efeito ciclico associado a evolucdo da economia, existe um efeito estrutural que requer
uma melhor compreensdo das suas razoes dado que este é o subgrupo prioritario em termos
do efeito negativo na produtividade média da economia.

Existem outros efeitos que poderao afetar negativamente o funcionamento da
economia e que estdo associados a possibilidade de existirem barreiras a saida
suficientemente importantes para impedir um processo schumpeteriano de
destruicdao criativa e que permitem a estas empresas manterem-se no mercado e
dificultar o processo de regeneracdo do tecido empresarial por constituirem, elas
proprias, uma barreira a entrada e/ou prejudicarem o nascimento e o crescimento de outras
empresas.

A persisténcia ndao é uma etapa final das empresas zombie uma vez que é possivel
recuperarem economicamente ou sairem do mercado, o que em Portugal apresenta
uma probabilidade que varia entre os 10% e os 25% e nao significa a redugdo da
produtividade média da economia. Nestes casos, a economia nacional parece funcionar
como esperado, havendo maior recuperacdo de empresas zombie que passaram por
dificuldades temporarias em periodos de crescimento econdmico e maior encerramento de
outras que ndo conseguiram resolver os seus problemas em periodos de recessdo. Outras
dimensdes sobre a persisténcia das empresas zombie, ainda pouco exploradas, tém a ver com
a forma como as medidas de politica publica - o seu ambito, publico-alvo, duragdo — tém neste
fendmeno.

Por fim, ao contrario do que seria expectavel, a hipétese 4b de haver maior dispersao
da produtividade entre as empresas associada a maior prevaléncia de zombies e a
hipotese 5b, dos sectores com uma taxa de natalidade menor serem os que
apresentam uma maior prevaléncia de saida de zombies do mercado, ndao se

confirmaram no caso portugués.
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As empresas zombie em Portugal, no periodo de 2008 a 2021, apresentam uma
prevaléncia marcada por uma dinamica complexa, ndo sé pro-ciclica, mas também
estrutural, e podem ter impacto na economia portuguesa de multiplas formas. A relacdo entre
a produtividade e o estatuto de zombie, bem como os desafios associados a sua identificacdo
e as barreiras a entrada e a saida no mercado, sublinham a necessidade de um
acompanhamento continuado e aprofundado do fendmeno das empresas zombie no tecido

empresarial que seja considerado na concecdo, implementacao e analise de politicas publicas.
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Anexo

Figura 26: Prevaléncia de zombie na Economia portuguesa — por critério de idade
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.

Tabela 7: Comparagao entre empresas zombie e empresas nao-zombie (todas as
empresas nao-zombie)

Variavel Unidade zombie ndo zombie
Pessoal ao servigo unidades 7 10
Volume de Negdcios 10° € 585,45 1.194,29
Ativos 103 € 1.408,74 1.419,02
Idade unidades 26 12
VAB 103 € 70,57 270,53
Produtividade 103€ 5,96 22,45
Observagbes unidades 138 081 3 041 590

Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM. Valores médios.
Nota: A produtividade corresponde ao valor do VAB por trabalhador.
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Figura 27: Peso de empresas zombie por sector — anos selecionados
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Figura 28: Produtividade por hora trabalhada na empresa média e na empresa

média zombie — em euros - 2008 - 2021
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM.
Nota: Produtividade = VAB por hora trabalhada | O valor do VAB encontra-se deflacionado pelo deflator
implicito do PIB a prego de 2016

Figura 29: Prevaléncia de empresas zombie por nivel de intensidade de I&D -
Manufacturing sectors
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: A intensidade em I&D baseia-se na taxonomia da OCDE (ver anexo)

44



... i REPUBLICA PORTUGUESA
Gabinete de Estratégia e Estudos ECONOMIA E MAR

Figura 30: Evolugdo da Prevaléncia de empresas zombie por nivel de intensidade de
R&D - non-Manufacturing
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Fonte: Calculos préprios com base no BPLIM.
Nota: A intensidade em I&D baseia-se na taxonomia da OCDE (ver anexo)

Figura 31: Nimero médio de pessoas afetas a atividades de I&D - por nivel de
intensidade de I&D
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Fonte: Calculos proprios com base no BPLIM. Valores médios.
Nota: O nivel de intensidade em I&D baseia-se na taxonomia da OCDE (ver anexo)
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Tabela 8: Classificacdao sectorial de intensidade em I&D | Manufacturing

Sector ISIC rev4 R&D Intensity
Pharmaceutical products 21 High
Computer, electronic and optical products 26 High
Other transport equipment 30 Medium-High
Motor vehicles, trailers, and semi-trailers 29 Medium-High
Machinery and equipment n.e.c. 28 Medium-High
Chemicals and chemical products 20 Medium-High
Electrical equipment 27 Medium-High
Rubber and plastics products 22 Medium
Other manufacturing 32 Medium
Other non-metallic mineral products 23 Medium
Basic metals 24 Medium
Repair and installation of machinery and equipment 33 Medium
Textiles 13 Medium-Low
Fabricated metal products, except machinery and equipment 25 Medium-Low
Leather and related products 15 Medium-Low
Paper and paper products 17 Medium-Low
Food products, beverages, and tobacco 10-12 Medium-Low
Wearing apparel 14 Medium-Low
Coke and refined petroleum products 19 Medium-Low
Furniture 31 Medium-Low
Wood and products of wood and cork 16 Medium-Low
Printing and reproduction of recorded media 18 Medium-Low

Fonte: Galindo-Rueda and Verger (2016)
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Tabela 9: Classificacdao sectorial de intensidade em I&D | Non-manufacturing

Sector ISIC rev4 R&D Intensity
Scientific research and development 72 High
Publishing activities 58 Medium-High
IT and other information services 62-63 Medium-High
Professional, scientific, and technical activities (except 72) 69-75 Medium-Low
Telecommunications 61 Medium-Low
Mining and quarrying 5-9 Medium-Low
Financial and insurance activities 64-66 Low
Electricity, gas and water supply, waste management and remediation 35-39 Low
Audiovisual and broadcasting activities 59-60 Low
Wholesale and retail trade 45-47 Low
Agriculture, forestry, and fishing 1-3 Low
Construction 41-43 Low
Administrative and support service activities 77-82 Low
Arts, entertainment, repair of household goods and other services 90-99 Low
Transportation and storage 49-53 Low
Accommodation and food service activities 55-56 Low
Real estate activities 68 Low

Fonte: Galindo-Rueda and Verger (2016)
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