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GEE Paper 88 - Empresas Zombie em Portugal
Os sectores nao transacionaveis da Construcao e

dos Servicos

* |dentificacao sistematica do fenomeno das empresas “zombie”
em Portugal

* Foco nos sectores nao transacionaveis da construcao e
servicos, por terem tendencialmente maior prevaléncia

* Evolucao da prevaléncia entre 2008 e 2015
* Pico da prevaléncia em 2013 (12,5%)

» Evidéncia de problemas de produtividade e de afetacio de
recursos



BMEP 2020/01 - Evolucao da prevaléencia de
Empresas Zombie nha Economia Portuguesa

 Aplicacao do conceito ao conjunto da economia portuguesa
» Evolucao da prevaléncia entre 2008 e 2017
* Pico do fendbmeno em 2014 (9,1%)
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GEE Paper 178 - Revisitar as Empresas
Zombie em Portugal (2008-2021)

 Atualizacido da analise da prevaléncia de empresas “zombie”
em Portugal

* Evolucao da prevaléncia entre 2008 e 2021

« Caracterizacao das empresas “zombie” (estrutura, dimensao,
endividamento e sobrevivéncia)

* Menor produtividade e eficiéncia na afetacao de recursos
* Pico do fendmeno em 2014 (7%)
* Novo aumento em 2020 e 2021
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Definigdo de empresa “zombie”

» Critéerio mais comum: Empresas com mais de 10 anos cujo racio de
cobertura de juros € inferior a 1 durante pelo menos trés anos
consecutivos

* Empresas que permanecem ativas apesar de nao conseguirem
gerar rendimento suficiente para cobrir os custos da divida

* Empresas economicamente inviaveis que sobrevivem devido a
financiamentos ou apoios que prolongam artificialmente a sua
existencia

» Associadas a ineficiéncias na afetagao de recursos e menor
produtividade agregada

* Recursos poderiam ser redirecionados para empresas produtivas e
Inovadoras



Questoes de Investigacao e Metodologia
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Questoes de Investigacao

* “O crescimento do fenomeno das
empresas “zombie” resulta de
politicas publicas inadequadas?” e

* “Que medidas de Politica Publica
poderdo contribuir para reduzir este
fendmeno e redirecionar o
financiamento para empresas mais
produtivas?”.
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Hipoteses

» Hipotese 1: A implementagao de politicas publicas que facilitam o acesso
ao credito a empresas mais antigas e financeiramente frageis esta
associada a um aumento na prevaléncia de empresas "zombie";

* Hipotese 2: A dependéncia de financiamento publico contribui para a
perpetuacao do estado “zombie” das empresas, reduzindo a eficacia das
politicas de revitalizacao;

» Hipotese 3: Politicas publicas que promovem a formagao em gestao e
inovacao estao positivamente associadas a uma menor prevalencia de
empresas “zombie’;

* Hipotese 4: Politicas publicas que incentivam a reestruturagao financeira
podem ter um impacto positivo na revitalizagao de empresas “zombie
altamente dependentes de financiamento;

. Hi%(_)tese 9: A antiguidade da empresa modera o impacto das politicas
publicas na revitalizacao de emJ)resas zombie”, sendo expectavel que
empresas mais antigas respondam de forma distinta das mais recentes.



Estrategia metodologica

 Revisao estruturada da literatura

* |dentificacao dos principais contributos
tedricos e empiricos

* Entrevistas semiestruturadas
» Recolha de perspetivas qualitativas

 [nquérito a empresas

» Recolha de informacao exploratoria e
qualitativa
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Revisao estruturada da literatura
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Revisao estruturada da literatura

» Base de dados: Web of Science

« Software usado: R + pacote Bibliometrix

* Critérios de selecao: empresas “zombie” e politicas publicas
* NUmero de artigos analisados: 16
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Revisao estruturada da literatura - resultados

* Politicas publicas podem agravar a prevaléncia de empresas
“zombie”
* (-) Apoios publicos mal direcionados, evergreening e soft budget
constraints podem prolongar empresas inviaveis
* Politicas publicas podem mitigar a prevaléncia de empresas
“zombie”

 (+) Politicas de reestruturacao, regimes de insolvéncia eficazes
reduzem a “zombificacao” e supervisao financeira exigente limita
praticas de evergreening

 Persistem lacunas na evidéncia sobre o caso portugués
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Entrevistas semiestruturadas
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Entrevistas semiestruturadas

* NUmero de entrevistas realizadas: 15

* Objetivo: recolha de evidéncia qualitativa sobre mecanismos
institucionais e de politica publica
* Perfil dos entrevistados:
« Académicos e especialistas nas areas da economia e financas

 Responsaveis e especialistas em politicas publicas
 Dirigentes de associagdes empresariais

* Questbdes orientadoras:
» Fatores que explicam a prevaléncia de empresas “zombie”

* Impacto das politicas publicas
 RecomendacoOes de politicas publicas



, , ISscte s
Entrevistas semiestruturadas — causas da

prevaléncia (incluindo politicas publicas)

» Estigma do fracasso e protecao do emprego
« Apoios publicos e crédito sem selecao suficientemente rigorosa

* Politicas monetarias expansionistas e liquidez abundante reduzem
pressao disciplinadora

 Praticas bancarias (evergreening)
* Morosidade da recuperacao e da insolvéncia e custos de saida

» Estrutura empresarial: baixa produtividade, pequena dimensao €
fraca concorréncia

* Empresas familiares e escolhas pessoais (independéncia
profissional, vinculo emocional e outros fatores nao financeiros)
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Entrevistas semiestruturadas - politicas

publicas para mitigar o fenémeno

» Reestruturacao e liguidacao mais celeres

» Apoios publicos mais seletivos, com monitorizacao de
resultados e mecanismos de early warning

» Reforgo da supervisao bancaria e combate ao evergreening
(refinanciamento injustificado)

* [ncentivos a consolidacao empresarial e diversificacao do
financiamento

* Qualificacao da gestao e modernizacao empresarial
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Inquérito a empresas

 Amostra: 43 empresas
* Natureza: inquerito simples, anonimo e de caracter exploratorio

* Objetivo: captar percegoes empresariais sobre viabilidade,
financiamento, apoios publicos e barreiras a reestruturacao

 Estrutura:
» Caracterizacao da empresa
» Sustentabilidade financeira e viabilidade
» Relacao com o sistema financeiro
» Apoios publicos e fundos europeus
 Dificuldades de reestruturacdo ou encerramento
 Alternativas e disposicao para a mudanca
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Inquérito a empresas - resultados

* 11,6% da amostra pode ser classificada como potencial empresa
“zombie”

* A amostra € dominada por empresas maduras: cerca de 81% tém
mais de 10 anos

* 30,2% consideram que a presenga de empresas inviaveis prejudica
0 acesso ao financiamento

* 69,8% identificam a burocracia como obstaculo a reestruturacao ou
liguidacao
* 51,2% entendem que as politicas publicas atuais tendem a manter

empresas inviaveis em funcionamento (apenas 16,3% as veem
como eficazes na promogao da recuperagao ou reestruturagao)
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Inquérito a empresas - resultados

* 76,7% consideram que os apoios publicos recebidos apenas
prolongaram a existéncia da empresa sem resolver problemas

estruturais

* 39,5% concordam que subsidios e incentivos podem apoiar
empresas nao viaveis

« 72,1% desconhecem programas formais de recuperacao e
revitalizacao

 Ha abertura a mudancas estruturais:
* 55% admitiriam fusao/aquisicao
* 62,5% aceitariam novo socio ou investidor
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Inquérito a empresas - resultados

* Apego ao negocio e valorizagao da autonomia influenciam a
decisao de continuar

* Apenas 26,8% encerrariam a empresa para aceitar um
emprego estavel e bem remunerado

 As principais razoes para nao encerrar incluem:
» Esperanca de recuperacao futura
» Custos elevados do encerramento
» Responsabilidade perante trabalhadores e clientes
* Entre os fatores nao financeiros, destacam-se:

* Independéncia profissional
 Vinculo emocional ou familiar ao negoécio
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Convergencias principais

* Politicas publicas tém um papel ambivalente: podem ser
iImportantes em contextos de crise mas tambem podem
prolongar empresas inviaveis

« Ha barreiras institucionais relevantes a saida e a reestruturacao

» Fatores sociais, culturais e comportamentais tambem ajudam a
explicar a persisténcia

* O problema nao € apenas a existéncia de apoios, mas
sobretudo a sua seletividade, monitorizacao e avaliacao



Contributos para as questoes de
investigacao e para resposta as hipoteses
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Contributos para as questoes de

investigacao

* EXxiste evidéncia de que politicas publicas inadequadas podem
contribuir para a prevaléncia de empresas “zombie”

* O problema resulta sobretudo de apoios pouco seletivos,
barreiras institucionais e incentivos desalinhados

* As medidas mais promissoras combinam:
» Seletividade nos apoios
» Reestruturacao e insolvéncia mais celeres
« Supervisao financeira mais exigente
« Apoio a inovacao e formacao dos gestores

...
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Resposta as hipoteses

* Hipotese 1: Credito facilitado a empresas frageis e antigas —
parcialmente confirmada

* Hipotese 2: Dependéncia de financiamento publico prolonga o
estado “zombie” — parcialmente confirmada

* Hipotese 3: Formagao em gestao e inovagao reduz a
prevaléncia — confirmada qualitativamente

* Hipotese 4: Reestruturagao financeira pode revitalizar
empresas “zombie” — confirmada qualitativamente

* Hipotese 5: Antiguidade da empresa como limitador do impacto
das politicas publicas — nao confirmada
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Medidas a considerar na definicao de
politicas publicas
* Maior seletividade nos apoios publicos
» Reestruturacao de empresas viaveis
« Saida mais celere de empresas inviaveis

« Refor¢co da supervisao financeira e combate ao evergreening

* Promocao de inovacao, qualificacao e consolidacao
empresarial

* Valorizacao de uma cultura de segunda oportunidade
» Atencao a fatores nao financeiros
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Limitacoes da tese e propostas de

investigacao futura

 Amostra reduzida
* Abordagem exploratoria e predominantemente qualitativa
* Evidéncia baseada em percecoes e experiéncias relatadas

* Futuro: amostras mais amplas, estudos de caso e analise de
politicas especificas, dimensoes nao financeiras
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