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Resumo

O fendmeno das empresas zombie foi ja profundamente analisado, em particular quanto ao caso do
Japdao. Varios autores associam a crise econdmica vivida na década de 1990 e a estagnacéo que o Japéo
tem vindo a verificar & deterioragdo do sistema bancério japonés, o qual terd atribuido de forma
continuada crédito a empresas mais fracas, muitas das quais em situacéo de insolvéncia, evitando que
essas empresas tivessem que encerrar ou reestruturar, por um lado, e que o crédito pudesse ser
canalizado para sectores mais produtivos, por outro.

Sendo certo que o fenébmeno das empresas zombie no caso do Japdo comprometeu o crescimento
daquele pais no século XX, é relevante identificar o peso desse tipo de entidades no tecido empresarial
portugués e qual tem sido a sua evolugéo ao longo do tempo.

O presente estudo mostra que, entre 2008 e 2015, nos sectores portugueses ndo transacionaveis da
Construcgéo e Servigos, entre 5,2% (2008) e 12,5% (2013) das empresas no mercado eram zombies.

Confirmamos ainda as previsdes tedricas e os resultados empiricos anteriores de que uma maior
presenca zombie na Construcdo e nos Servigos tem implicacdes significativamente negativas nas
empresas saudaveis a operar no mesmo sector, nomeadamente reduzindo o investimento e o emprego e
aumentando o hiato de produtividade entre as empresas mais e menos produtivas de cada sector.
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1. Introducéo

A facilidade de obtencgéo de crédito, aliada a um longo periodo de juros muito baixos, criou condigcbes
para o aparecimento, fixacdo e permanéncia de empresas no mercado que de outra forma ndo seria
possivel. Se, a partida, ndo existirem obstaculos significativos a obtencdo de crédito por parte das
empresas e se as taxas de juro forem particularmente baixas, entdo existem condi¢cdes determinantes
para que permanecam no mercado empresas sem viabilidade econdémica e com muito baixa
produtividade, principalmente do fator trabalho.

Estas empresas, as quais se convencionou apelidar de zombies, estdo no mercado ha pelo menos 10
anos, sobrevivem a custa de crédito concedido pelo sistema bancario por ndo conseguirem gerar receitas
suficientes para concretizarem as suas atividades normais, pagam salarios acima da produtividade do seu
sector e sdo pouco inovadoras.

As principais consequéncias que resultam da permanéncia no mercado de empresas com estas
caracteristicas sdo, entre outras, (i) criarem problemas de solvabilidade no sistema bancario, (ii)
diminuirem a competitividade no mercado onde operam, (iii) impedirem a entrada de empresas novas,
mais inovadoras e mais competitivas, (iv) afetarem o crescimento agregado da economia e (v)
constituirem um fator de estagnag&o macroeconémica (Caballero, 2008).

Partindo da revisdo bibliografica, pretende-se, identificar os fatores que permitem caracterizar a
situacdo em Portugal quanto a existéncia de empresas zombie. Este trabalho pretende, essencialmente,
analisar a existéncia e a persisténcia de empresas zombie no quadro da economia nacional. Para tal,
recorremos a informacéo constante das declara¢des anuais de rendimentos das empresas, tal como séo
reportadas ao Ministério das Financgas, trabalhada através de ferramenta estatistica (STATA).

Tendo em conta que a identificacdo de empresas zombie ndo é uma tarefa facil pois, apesar das suas
caracteristicas bem definidas, existem alguns fatores que podem contribuir para conduzir a conclusdes
errbneas, seguimos a estratégia utilizada por Caballero et al (2008) e McGowan et al (2017), e
pretendemos observar 0s seguintes parametros:

¢ A medida da sua extensao e os seus efeitos;

e O modelo utilizado é uma variante padrdo do tipo estudado na literatura sobre destruicéo criativa,
onde se aprecia em que medida e em que condi¢des a teoria subjacente a definicdo de mercado
perfeito esta presente (as empresas nascem e morrem, naturalmente, de acordo com as condi¢des
dos mercados);

e A modelacdo da presenca de zombies apresenta-se como um constrangimento a “destrui¢cdo” de
empresas (como seria normal acontecer a empresas que nao tém condi¢cbes econdmico-
financeiras para continuar no mercado), de procura ou de crédito;

e O que se espera encontrar é aquilo a que Caballero e Hammour (1998, 2000) chamaram
"esclerose", situagdo em empresas ndo seriam salvas sem 0s empréstimos concedidos pelos
bancos; e o "scrambling”, congestionamento de empresas pouco produtivas que impedem a
entrada de empresas jovens, inovadoras e mais produtivas.

! Segundo o BPstat do Banco de Portugal, o aumento dos custos unitérios do trabalho em Portugal em grande parte do periodo entre 1996 e 2016
(com excegdo para os anos de 2004, 2010, 2011, 2012 e 2014) decorre de um aumento mais do que proporcional das remunerages em relagdo a
produtividade. De facto, os salarios pagos, mesmo sendo baixos, estdo acima da produtividade das empresas o que cria problemas de
competitividade nos sectores onde estas se inserem.
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Assim, o trabalho servir4 para enquadrar o problema, fazendo referéncia as caracteristicas intrinsecas
as empresas zombie, com base na tipologia referida na literatura sobre o tema. Finalmente, serdo
relatados os resultados do estudo econométrico realizado com base nos dados existentes e apresentadas

as consideracdes finais.

2. Revisdo da Literatura

Existe diversa bibliografia que descreve os constrangimentos relativos ao impacto das empresas
zombie em atividade, consumindo financiamento que poderia ser direcionado para empresas mais
produtivas, das quais destacamos, em particular, as dos sectores transacionaveis e, entre estas, das
empresas com vocagao exportadora.

Conforme referido por McGowan et al. (2017), tém sido utilizadas diversas acec¢des para definir as
empresas zombie, caracterizando-as como empresas com mais de uma década de existéncia, que nao
geram receitas suficientes na sua atividade regular, persistentemente dependentes de crédito bancario, e
gue pagam normalmente salarios altos tendo em conta a produtividade do sector onde laboram.

A produtividade destas empresas é bastante mais baixa, contribuindo para diminuir a produtividade
nos diferentes sectores onde estdo instaladas. Esta performance provoca um congestionamento e
ineficiéncia no mercado, entre outros fatores, porquez:

e Incentiva a permanéncia no mercado de empresas ineficientes, uma vez que o facil acesso a

crédito bancario Ihes proporciona a possibilidade de continuarem;

e A captagdo de recursos financeiros através do sistema bancéario reduz o crédito disponivel e

impossibilita que empresas viaveis permanegam e progridam; e

¢ Impedem a entrada de empresas novas, dispostas a inovar e mais produtivas.

O despertar para este problema surgiu com a situagdo de estagnacao verificada no Japé&o a partir do
inicio nos anos 90, que ficou conhecida como a “década perdida” (Hoshi, 2000), em que as
particularidades do sistema bancério japonés ajudaram ao estabelecimento de uma crise de larga escala,
proporcionada pela relagdo proxima entre as empresas e o0 sistema bancario, que teve como reflexo a
estagnacdo da economia. A negligente regulacdo bancéria permitiu, durante anos, o incumprimento
sucessivo dos racios de solvabilidade por parte do sistema bancario. A fim de continuar a manter a fluidez
do crédito, os bancos Japoneses continuaram a emprestar e a reestruturar dividas de empresas sem
atenderem as condi¢Bes financeiras das mesmas, incorrendo desta forma na concessao substancial de
créditos “maus” (non-performing loans).

Desta forma, empresas insolventes, que de outra forma sairiam do mercado, acabaram por perpetuar
a sua existéncia, mesmo sem condi¢bes para tal. O congestionamento do mercado com empresas com
estas caracteristicas provocou uma diminuicdo generalizada dos seus lucros, inclusive das empresas
consideradas saudaveis, e o desencorajamento da entrada de empresas jovens e inovadoras (Caballero,
2008; Know, 2015; McGowan et al, 2017).

2
Caballero, 2008; Know, 2015; McGowan et al, 2017
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A situacéo verificada no Japéo ficou a dever-se em parte, segundo Peek e Rosegren (2005), as
politicas de regulagdo e supervisdo bancaria que levam a que os bancos com elevados crédito de
cobranca duvidosa e capital depreciado tenham pouco incentivo para serem rigorosos com devedores
problematicos, isto é, uma politica de "evergreening loans” dos bancos em que um banco atribui crédito
adicional a uma empresa em dificuldades para permitir que a empresa possa pagar 0S juros dos
empréstimos em divida, evitando ou adiando a sua faléncia/reestruturagdo. Desta forma, evitam
sobrecarregar os seus balangos ao evitar a declaragéo do crédito ndo produtivo (non-performing loans).

Em particular, o estudo de Hoshi (2000) considera que ndo houve resposta imediata em termos
politicos e de regulacdo, tendo-se verificado que as atuagdes ocorreram em fases mais avancadas do
problema em que foi necessario reconhecer a faléncia de instituicbes bancarias e a sua nacionalizacéo.

Embora os bancos estivessem a cumprir as normas internacionais relativas aos minimos de capital
(Basileia), muitos comegaram a enfrentar elevados volumes de non-performing loans, o que os obrigaria a
amortizar o capital existente com efeito na redugao dos niveis de capital. Os bancos, face a esta situacéo,
optaram por continuar a financiar empresas insolventes. O estudo de Hoshi (2000) alega que, ao fazer o
roll over da divida, os bancos terdo aumentado a recessdo por ndo financiarem empresas mais
produtivas, criando uma distor¢do na economia.

A definicdo considerada por Caballero et al. (2008), percursores da abordagem das empresas zombie,
depara-se com um constrangimento comum: a dificuldade em obter informacdo necessaria. De facto,
dificiilmente os bancos e os devedores estaréo disponiveis para facultar informagao que permita verificar a
existéncia de crédito subsidiado. Bruche & Llobet (2013) levantam a hip6tese de o regulador bancario
poder oferecer uma “recompensa” aos bancos que estiverem na disponibilidade de fornecer informacdes
sobre empresas zombie, na expectativa que estes sejam suscetiveis a explorar essa vantagem de
informagdo para maximizar as transferéncias que recebem, ou seja, para obter rendimento das
informag®es que detém.

Caballero et al. (2008) salientam, no que respeita a estratégia dos bancos, o incentivo que os mesmos
enfrentam no sentido de reestruturar a divida de empresas que apresentem non-performing loans, pois
desta forma apenas tém que fazer reservas, normalmente de 15%, enquanto ao reconhecer a existéncia
do crédito em risco agquela percentagem sobe para 70%.

Agueles autores procuraram estabelecer uma aproximacdo a definicho de empresa zombie
considerando-as como empresas que recebem apoio financeiro suficiente dos seus credores para
sobreviver apesar da sua fraca rentabilidade, explorando estratégias para identificar o conjunto de
empresas zombie a partir do célculo da diferenca de juros entre empresas.

Concluem que, no caso japonés, os reguladores falharam em identificar o elevado custo de permitir
gue as empresas zombie se mantivessem ativas e que o capital injetado para recapitalizagdo da banca no
final da década de 1990 nao foi suficiente para desincentivar o financiamento aquelas empresas. Peek e
Rosengren (2005) determinaram que o crédito bancéario concedido a empresas pouco produtivas
aumentou muito entre os anos de 1993 e 1999.
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Durante os periodos de baixo desempenho por parte das empresas, 0s bancos tornaram-se mais
propensos a conceder crédito a empresas zombies, principalmente nos casos em que existem aliangas
estratégicas entre as empresas e 0s bancos, facilitando o acesso ao financiamento. Existem evidéncias
de que este é o caso tipico do Japdo, uma vez que se observaram diferencas entre os casos em que as
empresas e bancos eram afiliados a keiretsu®, e nos casos em gue isso ndo acontecia.

O estudo de McGowan et al. (2017) utiliza como definicdo, no ambito do seu trabalho, uma
classificacdo de empresa “zombie” baseada na definicdo de racio de cobertura de juros, introduzindo
como critério a idade da empresa.

Neste sentido, sdo consideradas zombies as empresas com 10 ou mais anos, que apresentem um
racio de cobertura de juros inferior a 1 durante pelo menos 3 anos consecutivos, com grande rotatividade
do servigo da divida e prejuizos sucessivos (lucros negativos) e com baixa produtividade multi-fatores, em
especial do fator trabalho.

O critério da idade é importante para distinguir as empresas zombie de empresas de empresas startup
inovadoras. O estudo de McGowan et al. (2017) identifica ainda uma relagédo entre a dimensdo das
empresas e a prevaléncia de zombies, considerando que a percentagem de empresas zombie é maior
entre as empresas de maior dimenséo. Interessara aferir esta informacéo para a realidade portuguesa
com base na amostra disponivel.

O estudo empirico realizado por McGowan et al. (2017) adota um modelo, baseado no modelo
apresentado por Caballero et al. (2008) que utiliza a informacé&o disponivel relativa a 9 paises entre os
anos de 2003 e 2013, com o intuito de medir a atividade de uma empresa, utilizando os dados da
seguinte forma:

Yilscct = P1nonZisey + BoNoNZiser X Zser + BzFirmeontrolsisey—q1 + Gser + Eisce

em que Y se refere & medida da atividade (a taxa de investimento, a variacdo percentual no emprego
ou o nivel de produtividade multifatorial; k = 3) na empresa i, na industria s, no pais ¢, no tempo t, sendo
Z a parcela do capital da industria afundado em empresas zombies e 0s controlos das empresas incluem
variaveis dummy para idade (jovem = 1 se a idade < 6) e para a dimensdo da empresa em termos de
namero de trabalhadores (1-10, 11-19, 20-49, 50-99, 100-249 e 250+).

Tendo em conta a heterogeneidade na produtividade das empresas entre sectores, McGowan et al.
(2017) utilizam um modelo para testar o potencial de efeito de distor¢céo do excesso de empresas zombie
na alocagdo de recursos, considerando um modelo no qual se atenta que as empresas com maior
produtividade (MFP) crescem mais rapidamente que as restantes (Doster et al., 2016; Decker et al.,
2016), utilizando também a informacao relativa a nove paises, no periodo entre 2003 e 2013. O modelo
sera o seguinte:

Kgrowthis. = o + BiMFPigi_q + [oMFPigr 1 X Zser + f3Formeontrolsiger_q + Oscr + Eiser

em que Kgrowth é a mudanga no stock de capital real para a empresa i, na indUstria s, no pais c, no
tempo t; MFP constitui uma medida da produtividade multifator ao nivel da empresa que é um desvio da
média do pais-indastria-ano para controlar diferencas de MFP entre indUstrias e paises; Z é a parcela dos
recursos industriais (méo-de-obra ou capital) ndo recuperaveis das empresas zombie; os controlos das
empresas sdo dummies para a idade e a dimens&o.

3
Keiretsu é uma expressdo utilizada no Japdo que da nome as aliangas estratégicas que ligam varios agentes econdmicos, incluindo as entidades
bancarias, que sdo parceiros estratégicos na medida que o acesso ao financiamento é facilitado.
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O estudo de McGowan et al. (2017) conclui que a sobrevivéncia de empresas zombie que se véo
mantendo no limbo com fraquezas financeiras, enquanto vdo consumindo financiamento, reduz o
crescimento da produtividade do fator trabalho porquanto esta tendéncia se encontra associada a baixo
investimento e a baixo crescimento do emprego nestas empresas.

Conclui também que a probabilidade de uma empresa ser zombie tende a aumentar com a dimenséo
da empresa, com a idade (nas empresas mais velhas a probabilidade aumenta) e que ao longo do tempo
tem havido um aumento tanto na prevaléncia de empresas zombie como dos recursos nelas empregues,
0 que acaba por limitar a expansédo das empresas viaveis e a entrada de empresas jovens e inovadoras
no mercado, acabando por dificultar a realocacao eficiente do capital e 0 aumento da produtividade.

Na identificacdo de um fenébmeno zombie, o que se espera encontrar € aquilo a que Caballero e
Hammour (1998, 2000) chamaram "esclerose", situacdo em que as empresas ndo seriam salvas sem 0s
empréstimos concedidos pelos bancos, e o "scrambling”, congestionamento de empresas pouco
produtivas que impedem a entrada de empresas jovens, inovadoras e mais produtivas.

A experiéncia vivida no Japdo € importante para ajudar a compreender a evolugdo da produtividade
contemporanea na Europa, de uma forma geral, e em Portugal, em particular, e é ainda mais importante
pelo facto de o sistema financeiro ser, por exceléncia, o principal financiador das empresas. A tradicdo
europeia radica na teoria do livre mercado, em que as empresas entram e saem do mercado, sendo que
as inviaveis “morrem” e saem, e as mais eficientes permanecem. No entanto, existem estudos que
indicam que este mecanismo pode estar a “falhar”.

Existem pelo menos dois motivos que podem estar a conduzir a esta situacéo:

e Por um lado, o sistema bancério, a necessidade de concessédo de crédito imposta pelos objetivos

de gestéo, concedido com base em garantias sobrevalorizadas, e

e Por outro lado, as condicionantes politicas, impostas pela necessidade de ndo agravar as taxas de

desemprego.

Em Portugal, a esta realidade veio juntar-se outra, a crise econdmica e financeira com inicio em 2008,
que teve como reflexo o pedido de resgate e o consequente Programa de Assisténcia Economica e
Financeira (PAEF) em 2011, programa este que acabou por conduzir a severas restricdes de crédito, com
consequéncias para as pessoas e para as empresas.

Partido destas andlises seminais, pretende-se aplicar os modelos existentes a realidade das empresas
em Portugal, procurando fazer uma caracterizacdo do tecido empresarial para que se possa aferir a
dimens&o e a prevaléncia do fenémeno das empresas zombie em Portugal. A semelhanca de outros
paises que foram submetidos a programas de ajustamento, é de todo o interesse aferir o impacto da crise
financeira no fendmeno das empresas zombie.

J& no inicio de 2017, foi publicado pela OCDE um estudo - McGowman et al (2017) - cujo objetivo foi
explorar a possibilidade de existir um abrandamento da produtividade ao longo da Ultima década em
economias de paises que integram a instituicAo motivado pela existéncia e prevaléncia de empresas
zombie. Pese embora o working paper de McGowman et al (2017) inclua Portugal, f4-lo apenas para o
ano de 2013, o que é manifestamente pouco para permitir caraterizar a realidade da economia nacional
em relacdo ao problema, tendo em conta as caracteristicas utilizadas para detetar a presenca de
empresas zombie.
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3. Enquadramento Macroecondmico de Portugal

Para um melhor enquadramento da questdo, torna-se necessario fazer um enquadramento
macroecondémico de Portugal.

ApOs a crise financeira mundial de 2008, as empresas portuguesas tém enfrentado dificuldade na
obtencdo de financiamento em condi¢cdes favoraveis, em particular quando comparamos com as
empresas de outros Estados-membros, devido a contracdo da oferta de crédito por parte do sistema
financeiro portugués.

Desde aquele ano, verificou-se um aumento da restritividade das condicdes de oferta de crédito,
embora havendo evidéncias de uma ligeira diminuicdo da restritividade nos empréstimos as Pequenas e
Médias Empresas (PME) desde 2013.

Grafico 1 - Oferta de empréstimos a empresas, por dimensao
(Indice de Difus&o/Diffusion Index)

—Apreciacdo Geral/General Appreciation
—Empréstimos a PME/Loans to SME
—Empréstimos a grandes Empresas/Loans to big corporations
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Fonte: Banco de Portugal / Gabinete de Estratégia e Estudos
De facto, ndo obstante a politica monetéaria acomodaticia do BCE, com taxas de juro em niveis
historicamente baixos, a fragmentagdo financeira da Zona Euro impediu a transmisséo da politica aos
paises do sul da Europa, em particular a Portugal, onde as empresas continuam a enfrentar taxas de juro
mais elevadas (Ledo et al., 2012).

Gréfico 2 -Taxas de juro de novos empréstimos a SNF — Sociedades Nao Financeiras (%)
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Fonte: Banco Central Europeu / Gabinete de Estratégia e Estudos
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Aquele fator, por um lado, e o elevado nivel de endividamento e a descapitalizacdo de muitas
empresas, por outro, tém dificultado o acesso ao financiamento bancario para investimento, criando
constrangimentos ao crescimento da economia portuguesa.

Grafico 3 - TVA do Stock de empréstimos dos Bancos

L LA H o i .

Fonte: Banco de Portugal / Gabinete de Estratégia e Estudos
As empresas sdo o0 motor da economia, criando emprego e gerando valor, pelo que é essencial
garantir o financiamento necessario. Sem este, muitas empresas ndo poderdo investir e ndo havera
espago para o aparecimento de novas empresas, prejudicando o potencial de crescimento da economia.
Adicionalmente, tem-se vindo a verificar um aumento do crédito vencido, onerando o balango dos
Bancos e impedindo o financiamento a outras empresas.

Grafico 4 - Crédito vencido, por sector (% do crédito concedido)

—Total
—Agricultura, silvicultura e pesca / Agriculture, forestry and fishing (A)
—Industrias / Industries (B+C)

Energia, agua e residuos / Energy, water and waste (D+E)
—Construgdo / Construction (F)
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Fonte: Banco de Portugal / Gabinete de Estratégia e Estudos
E essencial, igualmente, garantir a desalavancagem financeira das empresas, libertando recursos
para o financiamento de atividades produtivas, como tem acontecido nos ultimos anos, sem com isso
prejudicar o crescimento econdémico.
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Gréfico 5 - Divida das SNF (% PIB)
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Fonte: Banco de Portugal / Gabinete de Estratégia e Estudos

A dificuldade de obtencao de crédito varia, segundo Mateus (2004), conforme a dimensao e a idade
da empresa. De acordo com 0 autor, as empresas mais pequenas recorrem com maior frequéncia ao
crédito comercial do que ao crédito bancério, ndo por preferéncia mas pela facilidade de obtencdo. Por
outro lado, as empresas mais jovens, por ainda ndo terem um histérico junto das instituicGes bancarias,
também terdo mais dificuldade em obter crédito bancario.

O estudo da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) (2009),
considera que “these firms are more vulnerable now for many reasons: not only has the traditional
challenge of accessing finance continued to apply, but new, particularly supply-side, difficulties are
currently apparent”.

Farinha e Félix (2015) calcularam “a probabilidade de uma empresa enfrentar restricbes de
financiamento nos anos compreendidos entre 2010 e 2012” e consideram que os dados analisados
indicam que “uma fracéo significativa das PME portuguesas foi afetada por restricbes de financiamento
neste periodo”.

Por outro lado, Bernardo (2015) refere que o acesso ao crédito bancario se encontra “mais proximo de
regressar a normalidade”’, embora permanegam “duvidas sobre a possibilidade destas empresas se
financiarem da mesma forma que o fizeram no passado, nomeadamente em termos de maturidades e de
montantes, sendo que estas duvidas conduziram a procura de alternativas de financiamento para estas
empresas”.

Num cenério de escassez de recursos financeiros, com uma forte presenca de empresas com baixa
produtividade que consomem financiamento, e com o crédito vencido a aumentar, este estudo reveste-se
de especial importancia no sentido de aferir a situacdo registada em Portugal quanto a prevaléncia
daquele tipo de empresas e ao impacto do financiamento atribuido a empresas zombie na reducéo do
financiamento a generalidade das empresas, procurando ter em conta empresas:

. Com grande rotatividade do servigo da divida (e com lucros negativos);

. Com racios de cobertura de capital <1 (durante pelo menos 3 anos consecutivos);
. Com baixa produtividade multifatorial, mas em especial, do fator trabalho;

. Com valor agregado negativo.
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4. Empresas e sectores a considerar

Os diversos estudos sobre empresas zombie tém considerado sectores com base em diferentes
critérios.

Alguns autores optam por restringir a sua analise a indistria transformadora (Fukao & Kwon (2006);
Kwon et al (2015)), a empresas cotadas na bolsa (Peek & Rosengren (2005)) ou excluindo as maiores
empresas, aplicando tetos ao valor de capital ou ao nimero de empregados - Imai (2016); Stortz et al
(2017)). McGowan et al (2017) consideram todo o universo de empresas privadas ndo-agricolas e ndo-
financeiras.

Destas, Schivardi et al (2017) consideram apenas aquelas que superam um valor minimo de
empréstimos contraidos. Caballero et al. (2008) e Fukuda & Nakamura (2011) consideram apenas
empresas cotadas nos sectores de "Manufacturing, construction, real estate, retail, wholesail (...) and
service sector".

Neste estudo, o objetivo é analisar o problema das empresas zombie no contexto das empresas em
sectores ndo transacionaveis. A andlise aos sectores ndo transacionaveis justifica-se com a intencdo de
compreender a real relevancia da prevaléncia zombie neste grupo de empresas, e aferir de que modo a
alocacdo ineficiente de recursos nestes sectores estd a minar a sua aplicagdo a empresas mais
produtivas que potenciem as exportacdes e a melhoria do saldo da balanga corrente nacional.

Como critérios para a definicdo da dimensdo das empresas, seguimos a definigdo apresentada na
Recomendacao 2003/361/CE da Comisséo Europeia, de 6 de Maio de 2003, relativa a definicdo de micro,
pequenas e médias empresas. Tal definicdo é sumarizada no Quadro 1.

Quadro 1 — Micro, Pequenas, Média e Grandes Empresas

Empregados Remunerados Volume de negocios Valor de Activo
Micro <10 e £2M ou £2M
Pequena <50 e S10M ou £10M
Media <250 e £50M ou £43M
Grande 2250 ou >50M E >43 M

Na sua caracterizagdo tedrica, sector transacionavel € aquele cujos produtos finais:

i) Podem competir no mercado internacional,

i) Podem ser consumidos num pais diferente daquele em que séo produzidos ou

iii) Podem ser consumidos em territorio nacional por estrangeiros.

Esta caracterizacdo ndo deixa de ser subjetiva, pelo que se torna necessario para uma abordagem
pratica definir critérios concretos.

InstituicBes internacionais tém utilizado o sector das indastrias transformadoras e extrativas como
aproximacgao para sectores transacionaveis, por simplicidade. No entanto, a constatacdo de que varios

sectores ndo ligados a transformagdo tém potencial transacionavel (nomeadamente uma parte
significativa do produto exportado) motivou a adogdo de novos critérios.
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Amador e Soares (2012a; 2012b), além dos sectores mencionados anteriormente, consideram como
transacionavel todo o sector cujo racio exportacdes/vendas seja superior a 15%. A escolha do valor
acrescentado bruto em detrimento das vendas (exportacdes/valor acrescentado bruto) justifica-se pela
relativa insensibilidade aos ciclos econémicos quando comparado com as vendas, por exemplo. Gouveia
e Canas (2016) atualizam as anteriores definicdes por contabilizarem ndo s6 as exportagfes mas também
as importacdes por tipo de produto final em determinado sector®. Assim, acreditam contabilizar totalmente
o potencial transacionavel de determinado sector. Consideram transacionaveis todos os sectores para 0s
quais o racio

Exportagdes + Importagdes por tipo de produto final

Valor Acrescentado Bruto
seja superior a 10%.

A Comissdo Europeia (2016), no Country Report Portugal 2016, define que o sector ndo
transacionavel inclui: construgdo, atividades financeiras e de seguros, atividades imobiliarias, atividades
profissionais, cientificas e técnicas, atividades administrativas e de apoio, administracédo publica, defesa,
educacgdo, salde e atividades sociais, atividades artisticas, de espetaculos e recreativas, bem como
outros servigos.

Este estudo segue os critérios definidos por Gouveia e Canas (2016) e focar-se-a nas empresas dos
sectores da Construcdo e Servicos enquanto nao transacionaveis”.

5. Definicdo de empresas zombie

Nos diferentes estudos empiricos tém sido utilizados diversos critérios para definir as empresas
zombie, desde as menos restritivas que consideram como critério apenas a existéncia de prejuizos em
anos sucessivos, as mais restritivas que consideram como zombies empresas em que o tipo de
financiamento seja tendencialmente subsidiado. Para que, a luz da informacg&o disponivel, a escolha da
definicdo utilizada possa ser criteriosamente selecionada, analisamos brevemente 0s critérios
previamente utilizados nesta defini¢ao.

A generalidade da literatura atual existente sobre empresas zombie caracteriza-as, como ja foi
referido, como sendo empresas com mais de uma década de existéncia, que ndo geram receitas
suficientes na sua atividade regular, persistentemente dependentes de crédito bancario, e que pagam
normalmente salérios altos tendo em conta a produtividade do sector onde laboram.

Caballero et al. (2008) classificam uma empresa como sendo zombie com base na relacdo de tal
empresa com acesso a crédito subsidiado, pondo de parte critérios de rentabilidade e produtividade.
Sendo pouco rentaveis, tais empresas dependem do beneficio de condi¢des especiais dado pelos
credores para sobreviverem. Entre tais condi¢Bes incluem-se o adiamento de prazos de pagamento e
alivio de juros a pagar, entre outros.

Concretamente, consideram zombie toda a empresa cujas despesas com juros sejam inferiores a uma
medida hipotética de juros a pagar, a qual serve de fronteira inferior e que constroem de acordo com a

seguinte formula:

4
A ldgica é a de que se um produto final estd a ser importado por uma economia, a mesma economia terd eventualmente a capacidade de o
exportar quando atingir suficiente eficiéncia e escala.

Os sectores descritos correspondem as secges E - Servicos de distribuigdo de dgua, Saneamento, Gestdo de residuos e despolui¢do; F —
Construgdo; G - Comércio por grosso e a retalho, Reparagdo de automdveis e motociclos; e L — Atividades Imobiliarias; o que corresponde as divisdes
36 a 47 e 68 da Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas, Revisdo 3. (e do NACE-Rev. 2)

10
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Acima, BS;,_4, BL;,_, € Bonds;,_, representam respectivamente empréstimos bancéarios de curto-
prazo, empréstimos bancarios de longo-prazo e titulos de divida em circulagdo; rs,_;, rl,_; €
TChmin over Last 5 years,t TEPr€SENtam, respetivamente, a média de prime rates de curto-prazo no ano t, de
longo-prazo a data do ano t e 0 minimo cupédo pago a qualquer obrigacédo convertivel emitida nos dltimos
5 anos.’

Fukuda e Nakamura (2011) partem da definicdo de Caballero et al. (2008), tentando mitigar os erros
de tipo um e tipo dois’. Assim, adicionam dois critérios para a decisdo de classificar uma empresa como
zombie.

O primeiro, um critério de rentabilidade, exclui imediatamente uma empresa de ser classificada como
zombie se o resultado antes de impostos e despesas de financiamento (EBIT) seja superior a hipotética
fronteira inferior definida por Caballero et al. (2008).

O segundo, um critério que pretende controlar para empréstimos evergreena, define uma empresa
como zombie sempre que:

i) O EBIT seja superior a referida medida,

ii) A totalidade da divida externa seja superior a metade do valor do total dos ativos no periodo

anterior e

iii) Cujos empréstimos tenham aumentado durante o periodo corrente.

Kwon et al. (2015) consideram dois critérios na definicdo de empresas zombie. Um dos quais, de
suporte financeiro, seguindo a definicdo de Caballero et al. (2008) e definindo também como zombie
empresas cujo nivel total de divida no final do periodo corrente seja superior ao nivel de divida de longo
prazo & data final do periodo anterior. O segundo, de insolvéncia, classifica como zombies empresas que
apresentem durante trés anos consecutivos uma soma de resultado operacional e rendimento néo
operacional ou um EBIT inferior & medida hipotética.

Imai (2016) explora adicionalmente a medida de Fukuda e Nakamura (2011) (FN), criando o critério a
que chama de “FN modificado”. Esta medida dindmica classifica como zombie uma empresa cujo
somatério das diferencas entre o EBIT e a medida hipotética tal como construida por Caballero et al.
(2018) ao longo dos ultimos m periodos seja negativo, tal como demonstrado pela férmula abaixo. Fa-lo
com o intuito de isolar efeitos ciclicos ou temporarios no EBIT das empresas.

T
Z (EBIT;4_n — Ri_py) <0
m=0

6
Para informagdo detalhada consultar Anexo 1 de Caballero et al (2008).

7

Como risco de tipo um entende-se a probabilidade de identificar uma empresa saudavel como sendo zombie. Risco do tipo dois refere-se a
probabilidade de nao identificar uma empresa zombie como sendo zombie.
8

Por evergreen lending entende-se empréstimos concedidos por bancos com o objetivo de permitir as empresas pagar juros referentes a
empréstimos anteriores, prolongando assim o ciclo de divida e evitando realizar as perdas referentes.

11
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Schivardi et al. (2017) consideram, para a sua definicdo de empresas zombie, duas medidas de
rentabilidade que aliam a vez a uma medida de alavancagem. Em primeiro lugar, se o retorno sobre
ativos da empresa for inferior ao prime rate (a taxa mais baixa a qual a empresa consegue contrair divida)
e se o0 seu nivel de alavancagem for superior a um limite L, a empresa é classificada como zombie. Na
segunda definicdo, esta mesma medida de alavancagem é complementada com uma medida de
rentabilidade alternativa, em que a empresa é considerada como zombie se o racio do EBITDA para as
despesas com juros for inferior a um durante trés anos consecutivos.

Facto comum a todas as definicGes mencionadas é a sua exigéncia relativamente a abundancia e
detalhe de informacédo sobre a distribuicdo da divida de cada empresa na amostra. Neste sentido,
procuraremos uma definicdo alternativa que é referida por McGowan et al. (2017), e que conta com 0s
contributos do Bank of Korea (2013) e do Bank of England (2013), consistindo em enquadrar as empresas
zombie segundo trés critérios:

i) As empresas com um racio de cobertura de juros (a relagdo entre o resultado operacional e a
despesa com juros bancarios) inferior a um por trés anos consecutivos (Bank of Korea, 2013) — na
nossa andlise usamos o EBITDA por razdes de disponibilidade de dados,

i) As empresas com lucros negativos (Bank of England, 2013),

iii) As empresas com um valor acrescentado negativo — este fator ndo foi considerado na nossa
analise.

O estudo de McGowan et al. (2017) utiliza como definicdo, no &mbito do seu trabalho, uma
classificacdo de empresa zombie baseada na definigao de racio de cobertura de juros, introduzindo como
critério a idade da empresa — empresas com mais de 10 anos — importante para distinguir as empresas
zombie de empresas startup inovadoras. Para que possamos também nos fazer esta distingdo no caso
portugués, juntamos o critério da idade pelo que apenas serdo consideradas zombies empresas com
idade igual ou superior a 10 anos.

Pretendemos neste estudo atribuir a classificagdo de zombie as empresas que tenham permanecido
no mercado mais de 10 anos e que apresentem um racio de cobertura de juros inferior a 1 durante, pelo
menos, 3 anos consecutivos.

6. Informacdo disponivel e construcédo de variaveis

Para aferir a extensdo do problema e caracterizar o comportamento das empresas relativamente as
opcdes de crédito e de investimento, e dai selecionar as empresas consideradas como zombies,
recorremos a dados de painel sobre as empresas. Esta informacéo, retirada das declara¢gdes anuais de
rendimentos tal como séo reportados ao Ministério das Financas, e inseridos na Informagdo Empresarial
Simplificada (IES), é fornecida pelo Banco de Portugal através do seu Laboratério de Microdados (BPLim)
e é relativa ao periodo de 2006 a 2015.

Para que se pudesse analisar com relativa precisdo as relagGes de crédito das empresas, ser-nos-ia
necessario isolar a despesa com juros referente exclusivamente a relagdes bancérias ou com sociedades
financeiras. Informacéo detalhada sobre a natureza das despesas com juros das empresas existe apenas
a partir de 2010 e surgiu com as alteragfes ao anexo A da Declaracdo Anual da IES. Desta forma, existe
a partida uma limitagdo temporal na disponibilidade de dados que justifica a consideragcao de uma medida
zombie menos estrita — que inclui a consideracéo do total de juros suportados.

12
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Adicionalmente, o periodo em questdo coincide numa parte substancial com o Programa de
Assisténcia Economica e Financeira (PAEF) que vigorou em Portugal entre 2011 e 2014, na sequéncia da
crise financeira. Assim, além de um periodo temporal curto, trata-se de um periodo atipico, em que a
atividade econémica se encontra extraordinariamente retraida. Embora se trate de um periodo repleto de
interesse, para que fosse possivel analisar o impacto do PAEF no contexto das empresas zombie seria
também necessario um periodo temporal mais alargado.

Uma das medidas sobre as quais se pretende aferir o efeito da prevaléncia zombie na economia é a
produtividade do fator trabalho, medida como Valor Acrescentado Bruto (VAB) por empregado
remunerado a tempo inteiro. A base de dados néo inclui medida de VAB, mas inclui um indicador de VAB
em percentagem do volume de negdcios. Para obter o VAB, multiplicamos este indicador pelo volume de
negécios de cada empresa. Para a produtividade do fator trabalho, por motivos computacionais,
consideramos apenas empresas com um ou mais empregados remunerados a tempo inteiro (evitando a
diviséo por 0).

Uma vez que medir o impacto zombie no investimento é outro dos principais objetivos deste estudo, a
escolha e construgdo de uma variavel investimento é fundamental. Como investimento entende-se a
variagdo em logaritmo dos ativos fixos tangiveis e intangiveis (capital real e incorpéreo, daqui em diante

“capital”).

7. Estudo empirico

Esta sec¢@o comecga por apresentar uma breve caracterizagdo do tecido empresarial em estudo,
particularmente quanto a sua composicao quer a nivel de nimero de empresas quer a nivel do tamanho
das mesmas. Em seguida, identifica-se a prevaléncia zombie na amostra e periodo temporal
selecionados, explorando as suas varias dimensdes. Na penultima subsecg¢éo é elaborada uma descri¢éo
do procedimento econométrico e na Ultima subseccdo s&o apresentados os principais resultados
empiricos obtidos.

7.1 Otecido empresarial

Neste estudo, consideramos uma amostra final de 179.512 empresas ao longo de 10 anos.
Consideramos apenas empresas que declaram atividade em anos consecutivos e com informacao
disponivel acerca das variaveis chave (como numero de empregados, valor do seu ativo ou volume de

negdcios) e que operam nos sectores de interesse (ver subsecgao “Empresas e Sectores a Considerar”).

13
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Grafico 6 - NUmero de empresas consideradas por ano
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No gréafico 6 € possivel observar o nimero de empresas consideradas por ano. Embora se observe
um ligeiro aumento do nimero de empresas entre 2006 e 2007, nos restantes anos assiste-se a um
decréscimo acentuado no nimero de empresas em atividade. Tal efeito ndo é inesperado, sendo este o
periodo de crise econdmica e financeira bem como do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira.

O tecido empresarial em Portugal difere daquele observado em outros trabalhos sobre empresas
zombie em multiplos fatores, sendo um dos mais importantes a sua composi¢éo relativamente ao
tamanho das empresas. O tecido empresarial portugués é claramente dominado por microempresas.

Como é observavel no gréafico 7, ao longo de todo o periodo em analise a fragdo de microempresas
nos sectores considerados mantém-se perto e ligeiramente acima dos 80%. Assim, os critérios utilizados
por alguns trabalhos que restringem a definicdo zombie a empresas com um ndmero relativamente
elevado de colaboradores ndo se justificam no contexto portugués, uma vez que estar-se-ia a considerar
uma amostra n&o representativa da economia nacional.

Grafico 7 - Percentagem de microempresas

Microempresas

80
|

60
|

°.r’fo

40

20

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

14



NN GEE

7.2 Prevaléncia de empresas zombie na economia portuguesa

Nesta seccdo analisamos a real prevaléncia zombie na economia, de acordo com 0s critérios
anteriormente definidos — racio de cobertura de juros (RCJ) inferior a 1 durante trés anos consecutivos e
idade igual ou superior a 10 anos.

No grafico 8 pode ver-se a real prevaléncia do fendbmeno zombie na economia em percentagem do
universo de empresas, quer considerando apenas o critério de RCJ quer considerando também a idade.

Grafico 8 - Prevaléncia de empresas zombie
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E imediatamente observavel que, ao adicionar o critério da idade, a percentagem de empresas zombie
na economia desce consideravelmente face a quando consideramos apenas o critério RCJ. No caso em
que o critério completo € considerado, observa-se uma prevaléncia zombie entre aproximadamente 5,2%
e 12,5%, valores bastante significativos.

Observa-se também um claro agravamento do problema zombie ao longo do periodo que coincide
com a crise da divida soberana e o PAEF, periodo de extraordinéarias dificuldades para as empresas.
Observa-se também uma ligeira melhoria nos anos de 2014 e 2015 mas seria precoce tecer
consideracdes acerca da sustentabilidade de tal melhoria sem analisar os anos mais recentes.

Apesar da prevaléncia zombie por si sO revelar a extensdo do problema na economia portuguesa, o
fendmeno revela-se relativamente mais preocupante quando conjugado com o facto de o nimero total de
empresas estar a diminuir no mesmo periodo em que a propor¢édo de empresas zombie estd a aumentar.
Este fendmeno pode significar tanto um aumento mais que proporcional no nimero de empresas que se
tornam zombie ou daquelas que j& assim se consideravam e que se mantém em atividade, revelando
nesse caso uma ineficiéncia extraordinaria do “mecanismo de limpeza do mercado” - um aumento das
barreiras & saida de empresas zombie relativamente as empresas que cessam atividade mas que néo se
incluem na definicdo de zombie.

15
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Importante para a afericdo do impacto zombie na economia é ndo apenas a prevaléncia deste tipo de
empresas mas também os recursos que estas captam. Esta é a medida utilizada para quantificar a
presenca zombie ao estimar 0 seu impacto nas empresas saudaveis. Assim, no grafico 9 podemos
observar a percentagem de ativo “preso” em empresas zombie ao longo do periodo. O valor de cada ano
representa a média da percentagem de ativo preso em empresas zombie em cada sector.

Os valores de ativo “presos” em empresas zombie acompanham o movimento da prevaléncia zombie
ao longo do periodo, aumentando consistentemente até 2013 e reduzindo nos anos seguintes, oscilando
entre aproximadamente 5 e 10%. O valor € mais baixo do que aquele relativo a prevaléncia, mas ainda
assim bastante significativo, evidenciando o fenémeno zombie enquanto problema real na economia
portuguesa no periodo em analise.

Grafico 9 - Média de ativo "preso” em empresas zombie por sector
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Ao contrario daquilo que se observa no trabalho de McGowan et al (2017), a relagdo entre a
prevaléncia zombie e quer a idade quer o tamanho das empresas ndo é monotonica. Nos gréficos abaixo
€ possivel observar esta relacdo, correspondendo o primeiro aos grupos de dimenséo e o segundo aos
grupos de idade.

No primeiro, o critério de zombies utilizado é apenas o do racio de cobertura de juros — por razdes
evidentes ndo se justifica aqui incluir o critério da idade. Observa-se uma maior prevaléncia com a idade
até aos 40 anos, e uma reducdo no grupo com 41 ou mais anos de idade. A prevaléncia relativamente
alta entre as empresas com menos de 5 anos pode refletir a presenga de empresas startup em
crescimento ou a estabelecer-se no mercado.
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Grafico 10 - Racio de coberturade juros em empresas zombie por idade
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O comportamento é semelhante quando analisamos a prevaléncia zombies por dimensdo das
empresas. Observa-se uma presenca mais elevada entre as empresas mais pequenas (menos de 10
empregados) e has empresas com entre 50 e 99 empregados.

As diferengas entre as realidades portuguesa e de outros estudos comparaveis residem ndo apenas
no diferente desenvolvimento do fenémeno zombie nos diferentes contextos mas também nas diferentes
naturezas das préprias estruturas empresariais, sendo que em Portugal existe uma prevaléncia
inequivoca de empresas mais pequenas e relativamente mais jovens.

Grafico 11 — Percentagem de empresas zombie por dimenséao
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7.3 Modelos Econométricos e Previsfes

O estudo econométrico centra-se na analise de microdados ao nivel da empresa (pooled) e visa
identificar efeitos adversos da prevaléncia zombie em empresas “saudaveis”, nomeadamente a nivel do
investimento e do emprego. As especificaces sdo aplicadas ao periodo entre 2008 e 2015, salvo
indicagdo em contrario.

A especificacdo base do estudo segue Caballero et al. (2008), e pode representar-se da seguinte
forma:

Yime = BiNonZpe + BoNonZy,, * Zashare,,, + Zasharep,, +vi + 6y, + €ime (E —5.1)

Na equagdo acima, Y, representa a variavel explicada — investimento, emprego ou produtividade do
fator trabalho. Investimento (I/K) é calculado como a variagdo anual do logaritmo natural do capital.
Emprego (E) é calculado como a variagdo percentual anual no emprego, medido por nimero de
empregados remunerados a tempo completo. NonZ,,; € uma dummy que identifica empresas saudaveis (
=1). Zashare,, representa a fracdo de ativos do sector (2 digitos) “presos” em empresas zombie em
cada periodo. y{ e &,, representam, respetivamente, vetores de dummies de ano e sector.

A produtividade do fator trabalho é calculada como valor acrescentado bruto sobre o nimero de
empregados remunerados a tempo completo. A escolha do valor acrescentado bruto bem como do
nimero de empregados remunerados a tempo completo pretende anular efeitos ciclicos que se poderiam
manifestar tanto em medidas de resultado como o volume de negécios ou em medidas mais volateis de
emprego como o ndmero total de pessoas ao servigo.

O principal objetivo do modelo é testar os efeitos nocivos de um aumento na prevaléncia zombie na
atividade de empresas saudaveis. Assim, o principal coeficiente de interesse é f,. A previsdo é de que o
coeficiente apresente sinal negativo tanto para o investimento como para 0 emprego — uma maior
prevaléncia zombie (medida através da fracdo de ativos presa nessas empresas) pressupde uma maior
retencdo de recursos ligados ao sector em empresas ndo produtivas, reduzindo a capacidade das
empresas saudaveis se desenvolverem com prosperidade.

Quanto a produtividade do fator trabalho, o modelo prevé que B, seja positivo, significando que
aqueles sectores onde se observa uma maior prevaléncia zombie sejam aquelas em que o hiato de
produtividade entre empresas zombie e saudaveis se alarga. A congestdo que a permanéncia de
empresas zombie, menos produtivas, causa no mercado cria barreiras adicionais a entrada de novas
empresas mais produtivas (scrambling effect), fazendo com que, para terem hipétese de ser competitivas,
as novas empresas tenham de ser capazes de atingir um maior nivel de produtividade a priori. Assim, as
diferencas de produtividade acentuam-se.

N&o existe previsdo concreta quanto ao coeficiente ;. Se por um lado é razoavel assumir que
empresas consideradas saudaveis tém maior capacidade de investir, desenvolver o seu negdécio e
expandir, incluindo o nimero de pessoas que empregam, € também possivel elaborar o argumento
contrario de que empresas zombie, ao receberem “ajudas” suficientes para se manterem no ativo, ndo
sintam necessidade de constranger as suas agdes de investimento ou variacdo de emprego. A excecao
aparece na regressédo de produtividade, em que se prevé claramente que a produtividade média seja mais
elevada para empresas saudaveis do que para empresas zombie, esperando-se entdo um f3; positivo. De

resto, a discussao foca-se maioritariamente no coeficiente f,.
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Os vetores de dummies de sector e ano sdo incluidos para controlar choques, efeitos ciclicos ou
caracteristicas ndo observaveis tanto ao nivel especifico do sector como ao nivel agregado da economia.

Por motivos de robustez, testamos duas alternativas a especificacdo base definida pela equacéo E-
5.1. Na primeira alternativa, a especificacdo E-5.2 baseada em McGowan et al. (2017), incluimos na
equacao caracteristicas da empresa, nomeadamente um vetor de dummies de dimensdo (micro,
pequena, média ou grande empresa) e a variavel dummy young;., igual a 1 se a empresa tem menos de
6 anos. Incluimos ainda efeitos fixos ndo observaveis ao nivel de sector-ano, e retiramos a variavel
Zashare,,; por, dada a estrutura alternativa de efeitos fixos, ndo ser possivel identificar o seu coeficiente.
A inclusdo de efeitos ndo observaveis de sector-ano pretende confirmar que o efeito negativo encontrado
ndo é explicado por algum fator ndo observavel que torne determinado sector especialmente nociva em
determinado ano, controlando assim para todos os fatores que afetam o sector m no anot. A equacéo E-
5.2 é representada da seguinte forma:

Yime = BiNonZyye + BoNonZy,, * Zasharep, + y'sizey,: + Syoungime + @ me + €ime (E —5.2)

A segunda alternativa consiste em estudar o investimento e emprego na cross-section de 2015.
Fazemo-lo por ser o ano mais recente e por ser um ano de recuperagdo econdmica. A impossibilidade de
estudar um periodo pré-crise torna-a uma alternativa apelativa.

7.4 Investimento, Emprego e Produtividade
Na figura abaixo observa-se a distribuicdo de cada uma das variaveis explicativas para o ano de 2010.

As distribui¢cBes anuais de cada variavel sdo idénticas, pelo que se opta por mostrar apenas uma.
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Grafico 12 — Distribuigcéo das variaveis explicadas (total e corrigida de outliers)
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A presenca de outliers afeta as diferentes variaveis explicadas de forma heterogénea. De todas, a
variavel investimento é aquela menos sensivel a presenca de outliers, apresentando uma distribuicdo
estavel relativamente centrada em torno da média. A distribuicdo da variadvel variacdo de emprego é
extremamente afetada pela presenca de outliers altos e positivos e a distribuicdo da variavel
produtividade laboral também revela a presenga de alguns valores demasiado altos (em valor absoluto)
que podem afetar desproporcionalmente os resultados.
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Dadas estas caracteristicas, optamos, em todas as regressdes, por restringir a amostra a observacgoes
acima do percentil 1 e abaixo do percentil 99 para o caso do investimento e da produtividade do fator
trabalho e abaixo do percentil 97,5 para o emprego. As distribuicdes corrigidas para os outliers estdo
também representadas na figura acima. Por uma questdo de homogeneizacdo de procedimentos
igualdamos a correcdo de outliers para o investimento e produtividade, e as caracteristicas singulares da
distribuicdo do emprego motivaram uma abordagem diferente.

N&o corrigir para outliers nunca afeta a direcdo dos efeitos encontrados, podendo impactar a
significancia estatistica dos coeficientes. Restricdes mais estritas, isto €, restringir a amostra a valores
mais centrais da distribuicdo de cada variavel explicada, tem impacto monoténico no sentido do aumento

da significancia estatistica dos coeficientes e da capacidade explicativa dos modelos (R?).

7.5 Principais Resultados Empiricos e Consideragdes Finais
Os resultados das especificacdes base (equacdes E-5.1 e E-5.2) para o painel podem ser analisados

no Quadro 2.
Quadro 2 - Presenca Zombie e Efeito em Nao-Zombies
(E-5.1) (E-5.2)
() (@) (©) 4) ®) (6)
Variables Log(I/K) AE LabProd Log(I/K) AE LabProd
Nonz 0. 1647** 0.0812*** 10588.74*** 0.1061*** 0.0576*** 11718.25%
ons;
me (0.0121) (0.0105) (2541.33) (0.0136) (0.0094) (2241.26)
-0.5869*** -0.1386* 35981.82** -0.5359*** -0.1160* 35546.94*
NonZ;,, » Zashare,,,
(0.0758) (0.0604) (16927.23) (0.0732) (0.0596) (17916.25)
0.5058*** 0.1218* -55285.12%**
Zashare,,,
(0.0950) (0.0635) (16900.35)
Caracteristicas da
Empresa NAO NAO NAO SIM SIM SIM
. SIM
Dummies ano SIM SIM SIM SIM SIM
SIM
Dummies sector SIM SIM SIM SIM SIM
Dummies sector-ano NAO NAO NAO SIM SIM SIM
Observacdes 529,781 548,161 409,437 529,781 448,161 409,437
R? 0.2650 0.0176 0.0814 0.2810 0.0305 0.1266

Nota: Log(I/K) refere-se a variagdo anual do logaritmo natural do stock de capital (tangivel + intangivel). AE refere-se a

variagdo anual percentual do emprego, medido por nimero de empregados remunerados a tempo completo. Erros padréo

clustered ao nivel de sector. Sector refere-se sempre a CAE de 2 digitos. CAEs-Rev3 selecionadas: 36 a 47 e 68. Zashare refere-

se a fragcdo de ativos do sector retidos em empresas zombie, definidas como empresas com idade superior a 10 anos e racio

de cobertura de juros inferior a unidade durante trés anos consecutivos. Painel em andlise: 2008-2015. Para evitar resultados

influenciados desproporcionalmente por outliers foram eliminadas observac@es abaixo do percentil 1 e acima do percentil 99

da distribuicdo do investimento e produtividade do fator trabalho, e abaixo do percentil 97.5 para o emprego. **p-value<0.01

**p-value<0.05 *p-value<0.10
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Os coeficientes estimados s&o, como previsto, negativos e significativos em ambas as especificacGes
tanto para o investimento (colunas 1 e 4) como para o emprego (colunas 2 e 5). O sinal do coeficiente da
interacdo ndo zombie com a parcela de ativos presos em zombies em determinado sector-ano mostra que
aumentos na quantidade relativa de recursos presos em empresas zombie estdo relacionados com
reducBes no investimento e na criagdo de emprego por parte da empresa saudavel média.

Estes resultados indicam ndo apenas que a presenca de zombies nestes sectores da economia
portuguesa pode ter amplificado as consequéncias negativas da crise mas também que podem estar a
retardar a recuperacdo da economia, distorcendo a captagdo e aplicacdo de recursos por parte de
empresas saudaveis. Tendo em conta o conjunto das empresas estudadas, as implicagcdes a nivel de
crescimento do produto e criagdo (ndo destruicdo) de emprego sdo especialmente relevantes a nivel
agregado. A andlise a cross section de 2015, a mais recente na amostra disponivel e ano onde se denota
alguma melhoria nas condigGes econdmicas e até reducdo na presenca zombie na economia, confirma
gue a prevaléncia zombie na economia continua a ter efeitos negativos estatisticamente significativos
tanto no investimento como no empregog, 0 que parece suportar esta hipétese.

Os coeficientes para a produtividade do fator trabalho sdo positivos e significativos para ambas as
especifica¢des (colunas 3 e 6), confirmando que um aumento na fragdo de ativos presos em empresas
zombie esta relacionado com um aumento do hiato de produtividade entre empresas zombie e empresas
saudaveis.

Este resultado evidencia duas questbes importantes. Por um lado, a prevaléncia e persisténcia de
empresas zombie que, em condi¢cBes normais, encerrariam atividade provoca uma redugdo no nivel de
produtividade dos sectores e consequentemente na economia, minando o seu crescimento. Por outro
lado, novas empresas que pretendem entrar no mercado precisam de atingir niveis mais elevados de
produtividade para compensar a reducao de rentabilidade no mercado causada pela congestdo zombie e
para serem capazes de competir com as empresas mais produtivas do respetivo sector. Este processo
perpetua o aumento do hiato de produtividade entre zombies e ndo zombies, enquanto as primeiras
continuarem a ser capazes de sobreviver.

Finalmente, verificamos que nem no working paper de McGowan et al (2017) nem em nenhum outro
foram analisadas as politicas publicas implementadas em Portugal, de forma a permitir aferir de que
forma poderdo ter contribuido para a existéncia de empresas zombie e identificar a necessidade de
implementar medidas de politica que permitam evitar permanéncia em atividade daquelas empresas, por
forma a permitir a canalizagdo do investimento para empresas mais produtivas. Estas poderdo ser linhas
de investigacao num estudo mais aprofundado sobre este tema.
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