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Resumo

A tese analisa o papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” em Portugal,
entidades financeiramente invidveis que sobrevivem devido a apoios ou mecanismos que
prolongam artificialmente a sua existéncia, procurando identificar que medidas contribuem
para a sua proliferagdo ou mitigacdo. A tese colmata uma lacuna na literatura, ao explorar
diretamente a influéncia de politicas publicas na sobrevivéncia de empresas “zombie”. A
investigacdo responde também a necessidade de compreender fatores ndo apenas
institucionais, mas igualmente organizacionais e comportamentais que influenciam a
persisténcia destas empresas. Na abordagem adotou-se uma triangulacdo metodoldgica,
integrando revisdao estruturada da literatura, entrevistas semiestruturadas com especialistas e
um inquérito a empresas portuguesas. Os resultados indicam que politicas publicas mal
concebidas ou implementadas contribuem para a persisténcia destas empresas, considerando
que apoios publicos indiscriminados, ineficiéncias nos processos de insolvéncia e reestruturagao
e falta de critérios rigorosos prolongam artificialmente a sobrevivéncia de empresas invidveis. A
investigacao identifica ainda fatores culturais, organizacionais e psicoldgicos, como a aversdo a
perda, o estigma do fracasso e a inércia de gestdo, que ajudam a explicar a persisténcia destas
empresas para além dos incentivos institucionais. Em termos de implicacGes para as politicas
publicas, recomenda-se a adogdo de critérios mais seletivos para apoio empresarial, melhorar e
simplificar os mecanismos de insolvéncia e reestruturacdo empresarial para facilitar a saida
célere de empresas invidveis ou a recuperagdo de empresas vidveis, bem como reforgar a
supervisdo financeira, diversificar as fontes de financiamento, promover uma cultura de
segunda oportunidade e investir na qualificacdo e capacita¢do da gestdo empresarial.

Palavras-chave: empresas “zombie”; politicas publicas; insolvéncia e reestruturacao
empresarial; financiamento; apoios publicos; cultura empresarial

Classificagdo JEL: H81; G33; H25






Abstract

This thesis examines the role of public policy in the prevalence of zombie firms in Portugal,
financially unviable entities that survive through support mechanisms that artificially prolong
their existence, aiming to identify which measures contribute to their proliferation or mitigation.
It fills a gap in literature by directly exploring the influence of public policy on the survival of
zombie firms. The study also addresses the need to understand not only institutional but also
organisational and behavioural factors that explain the persistence of these firms. A
methodological triangulation was adopted, combining a structured literature review, semi-
structured interviews with experts, and a survey of Portuguese companies. The findings indicate
that poorly designed or implemented public policies contribute to the persistence of such firms.
Specifically, indiscriminate public support, inefficiencies in insolvency and restructuring
procedures, and the lack of strict eligibility criteria were found to artificially prolong the survival
of non-viable businesses. The research also identifies cultural, organisational, and psychological
factors, such as loss aversion, stigma associated with failure, and managerial inertia, that help
explain the continuation of these firms beyond institutional incentives. In terms of public policy
implications, the thesis recommends adopting more selective criteria for business support,
improving and simplifying corporate insolvency and restructuring mechanisms to allow for the
timely exit of non-viable firms or the recovery of viable ones, strengthening financial oversight,
diversifying financing sources, promoting a second-chance business culture, and investing in the
training and professional development of business managers.

Keywords: zombie firms; public policy; corporate insolvency and restructuring; financing; public
support; business culture

JEL Classification: H81; G33; H25
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Parte | - Enquadramento Tedrico e Problema de Investiga¢ao

1. Introdugdo

O fendmeno das empresas “zombie” tem sido especialmente estudado desde o periodo de
estagnacdo macroecondmica vivido no Japdo na década de 1990 e refere-se a entidades que,
apesar de continuarem em atividade, se encontram numa situagdo financeira fragil, incapazes
de gerar resultados operacionais suficientes para cobrir os seus custos operacionais e obrigacdes
de divida. Estas empresas sobrevivem, geralmente, gracas a empréstimos continuos e apoios
financeiros, frequentemente criando distor¢des no mercado ao consumirem recursos que

poderiam ser utilizados por empresas mais produtivas.

Comumente, os autores definem como empresas “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” (Osdrio de Barros et al., 2017). Este tema
é de grande importancia, pois, segundo a literatura econdmica, desde meados dos anos 2000

4

tem havido um aumento dos recursos direcionados para empresas “zombie”, tanto em
economias desenvolvidas como em emergentes. A persisténcia destas empresas, caracterizadas
por uma baixa produtividade, provoca uma sobrecarga nos mercados, resultando em maior
ineficiéncia econdmica e impedindo o nascimento e o crescimento de empresas mais
produtivas, prejudicando, assim, a renovagdo do tecido econdémico (Caballero et al., 2008;

McGowan e Andrews, 2018; McGowan et al., 2017; Hallak et al., 2018; Acharya et al., 2019).

A prevaléncia de empresas “zombie” na economia pode variar consoante a definicdo usada e
tem evoluido ao longo dos anos, acompanhando a prépria conjuntura econdmica. Este
fendmeno tem consequéncias significativas para a economia, afetando a dinamica competitiva,
a alocagdo de recursos e a inovagao. Independentemente da definicdio e da metodologia
utilizadas, existem estimativas que indicam que o nimero de empresas “zombie” em Portugal é
significativo. Segundo Gouveia e Osterhold (2018), entre 2008 e 2015, em todos os sectores,
entre 6,5% (2008) e 8,5% (2013) das empresas no mercado eram “zombies”. Por outro lado,
segundo Pinheiro Alves et al. (2023), com base num critério mais restritivo, entre 2008 e 2021,

igualmente em todos os sectores, entre 3% (2008) e 7% (2014) das empresas eram “zombie”.



A presente dissertagao centra-se no estudo do impacto das politicas publicas na prevaléncia de
empresas “zombie”. Questiona-se se a prevaléncia de empresas “zombie” estd associada as
politicas publicas e que medidas de politica publica podem ajudar a diminuir este fenémeno,

redirecionando investimentos para entidades mais produtivas.

Através da analise, com recurso a uma revisdo estruturada de literatura, a entrevistas
semiestruturadas e a um questiondrio dirigido as empresas, pretende-se identificar o papel das
politicas publicas na manutencdo das empresas “zombie”, bem como possiveis solu¢Ges. Desta
forma, avalia-se se as falhas nas politicas contribuem para este fendmeno e que ajustes nas
politicas podem promover a produtividade empresarial, evitando (ou pelo menos reduzindo) a
permanéncia no mercado de empresas “zombie”, eliminando empresas inviaveis ou apoiando a

reestruturacdo das empresas que apresentem potencial de viabilidade.

No presente capitulo é apresentado o enquadramento do tema das empresas “zombie”, com
particular enfoque na definicdo conceptual e na relevancia do fendmeno para a economia
portuguesa. S3o também expostas as questdes de investigacdo, os objetivos e a
problematiza¢do do estudo, bem como as motivagdes subjacentes a escolha do tema. O capitulo
descreve ainda a trajetéria de investigacdo, os fatores que justificam a natureza inovadora da
abordagem adotada, os contributos esperados do trabalho e as hipdteses que orientam a andlise

desenvolvida nos capitulos seguintes.

No capitulo 2 é detalhada a estratégia metodoldgica utilizada, delineando a abordagem analitica
adotada para explorar a relacdo entre as politicas publicas e a prevaléncia de empresas “zombie”

na economia portuguesa.

Segue-se o capitulo 3, no qual é apresentada uma revisdo estruturada da literatura,
proporcionando uma base sélida e abrangente sobre o fenédmeno das empresas “zombie” e o

impacto das politicas publicas.

O capitulo 4 incide sobre as entrevistas semiestruturadas realizadas a especialistas, com o
objetivo de captar perce¢des qualificadas sobre as causas da prevaléncia de empresas “zombie”,
o papel das politicas publicas nesse contexto e sugestdes de medidas eficazes para mitigar o
fendmeno, permitindo ainda obter sugestGes para as questBes a incluir em inquérito as
empresas. A andlise destas entrevistas permite aprofundar o enquadramento qualitativo da

problematica em estudo.



No capitulo 5 sdo apresentados os resultados do inquérito as empresas, incluindo a definicdo da
amostra, as questdes selecionadas e a andlise das respostas. Este capitulo visa recolher
evidéncia empirica direta sobre a forma como as empresas percecionam o impacto das politicas
publicas, identificando fatores associados a sua eventual persisténcia no mercado apesar de

fragilidades estruturais.

O capitulo 6 desenvolve a discussdo dos resultados, articulando os dados obtidos nas diferentes
fases do trabalho - revisdo de literatura, entrevistas semiestruturadas e inquérito - com o
objetivo de interpretar criticamente os contributos para a compreensdo do papel das politicas

publicas na prevaléncia de empresas “zombie” e identificar padrdes e convergéncias relevantes.

No capitulo 7 procede-se a analise integrada dos resultados obtidos, articulando-os com as
questdes e hipdteses de investigacdo formuladas no inicio da tese. Este capitulo tem como
objetivo sintetizar e interpretar os principais contributos da revisdo da literatura, das entrevistas
semiestruturadas e do inquérito as empresas, de modo a avaliar em que medida a evidéncia
empirica recolhida confirma, refuta ou complementa as proposi¢des tedricas apresentadas.
Através desta andlise cruzada, consolida-se a resposta as questdes centrais do estudo e clarifica-
se o papel das politicas publicas na persisténcia e mitigacdo do fendmeno das empresas

“zombie” em Portugal.

Por fim, o capitulo 8 apresenta as conclusdes da investigacdo, sintetizando os principais
resultados e evidéncias obtidas, refletindo sobre as suas implicacGes para a formulagdo de
politicas publicas e propondo caminhos futuros para a investigacdo e para o desenvolvimento
de estratégias mais eficazes no combate ao fendmeno das empresas “zombie”. O capitulo
termina com a identificacdo das principais limitacGes do estudo e sugestGes para investigaces

subsequentes.

Finalmente, por ser uma boa pratica académica, regista-se que esta tese foi redigida com o apoio
de ferramentas de Inteligéncia Artificial, utilizadas exclusivamente para apoiar a estruturagao
de ideias e o aperfeicopamento da redagdo dos textos, mantendo-se do autor toda a

responsabilidade intelectual e cientifica.



1.1. Definicdo de Empresa “Zombie”

Na presente secgdo, apresenta-se uma sintese elaborada com base numa revisdo estruturada
da literatura existente acerca das empresas “zombie”, cujo detalhe consta do Anexo A, com
dados respeitantes a 10 de janeiro de 2024 (data de corte). Esta revisdo compreende uma
variedade de estudos que exploram, a partir de diversas perspetivas, a definicdo, as

caracteristicas e as consequéncias associadas a este tipo de empresas.

Para garantir uma analise abrangente e relevante sobre o fendmeno das empresas “zombie”,
foi crucial definir os termos de pesquisa utilizados. A busca foi conduzida no dia 10 de janeiro de
2024 (data de corte), na Web of Science, empregando os seguintes termos de pesquisa:

o “zombie firm”,

o “zombie firms”,

e “zombie enterprise”,

e “zombie enterprises”,

e “empresa zombie”,

e “empresas zombie”,

o “zombie company” e

e “zombie companies”.

Estes termos foram escolhidos de forma que fossem incluidas na analise as diferentes variantes
utilizadas nos diversos artigos relevantes, abordando o fendmeno das empresas “zombie” sob
diferentes denominagdes e em diversos contextos. A utilizagdo de termos em inglés e portugués
procurou uma cobertura mais ampla, incluindo estudos internacionais e pesquisas especificas
do contexto portugués, embora se tenha concluido que os trabalhos disponiveis se encontram

em inglés.



1.1.1. Analise dos principais artigos sobre Empresas “Zombie”

1.1.1.1. Artigos sobre Empresas “Zombie” identificados na analise

bibliométrica

A presente seccdo dedica-se a andlise dos estudos mais significativos sobre empresas “zombie”,
identificados com recurso a informacao resultante da analise bibliométrica. Num universo de 18
artigos selecionados, procedemos a sua apresentacdo sequencial, respeitando a cronologia da
sua publicacao ou disponibilizacao. Esta abordagem permite-nos tracar uma linha evolutiva das
diversas perspetivas e conclusGes extraidas ao longo do tempo, proporcionando assim um

entendimento mais robusto e aprofundado sobre o fendmeno das empresas “zombie”.

Para cada artigo, é realizada uma sintese que visa captar a esséncia do estudo, seguida pela
explicagdo do conceito de empresa “zombie” tal como utilizado pelos autores. E igualmente feita
uma referéncia as metodologias e aos dados utilizados nos estudos. A prevaléncia de empresas
“zombie” identificada nos estudos é também abordada, destacando-se as variagdes e as
tendéncias observadas em diferentes contextos e periodos. Por fim, cada analise conclui com as
principais inferéncias dos autores, proporcionando um panorama diversificado sobre as

implicagGes que emergem desta vertente da literatura econémica e empresarial.

1. Joe Peek, Eric S. Rosengren (2005). Unnatural Selection: Perverse Incentives and the
Misallocation of Credit in Japan. American Economic Review, Vol. 95, No. 4, September
2005, pp. 1144-1166.
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/0002828054825691.

Sintese do estudo

Este estudo analisa a md alocagao de crédito no Japdo, que se deve aos incentivos perversos
enfrentados pelos bancos para fornecer crédito adicional as empresas mais fracas. Esta pratica
de “evergreening” de empréstimos (renovacdo de empréstimos para evitar o reconhecimento
de perdas) é particularmente prevalente entre bancos com racios de capital proximos do minimo
exigido, agravada pelos incentivos decorrentes de extensas afiliagdes corporativas (“corporate

affilliation”).


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/0002828054825691

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Embora neste estudo ainda ndo fosse usada a expressdao «empresas “zombie”», sdo
consideradas empresas em condicdo financeira precdria, muitas vezes insolventes
economicamente, que continuam a receber crédito bancario, afastando-as das forgas de

mercado que, de outra forma, forcariam a sua reestruturagdo ou faléncia.

Metodologia e dados usados no estudo

Utilizacdo de dados detalhados sobre empréstimos de bancos individuais a empresas individuais
(Pacific-Basin Capital Market Databases), empregando uma abordagem probit com efeitos
aleatérios ao nivel da empresa. O periodo de analise abrange de mar¢o de 1993 a marco de
1999, focando-se nas respostas dos bancos japoneses a crise econdmica dos anos 90. Uma
empresa é considerada “doente” (a que poderemos chamar “zombie”) se, no ano anterior,
apresentar um desempenho financeiro particularmente baixo em trés areas criticas: o retorno
das ac¢0es (Stock Return) estiver no terco mais baixo comparativamente com todas as empresas,
a rendibilidade do ativo (Return on Assets) estiver no quartil mais baixo entre as empresas do
sector da industria transformadora e o seu capital circulante liquido (Net Working Capital)

também estiver no quartil mais baixo no mesmo sector.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

A analise mostra que o crédito bancario é mais provavel de ser alocado a empresas severamente
problematicas, que continuam a ter um desempenho insatisfatério mesmo apds receberem
crédito adicional. Bancos com racios de capital préximos dos requisitos minimos sdo ainda mais
propensos a emprestar as empresas mais fracas. Ainda assim, o estudo ndo refere

expressamente a percentagem de empresas consideradas “zombie”.

Principais Conclusdes do Estudo

A pratica de “evergreening” de empréstimos por parte dos bancos japoneses a empresas em
dificuldades é considerada generalizada, especialmente quando os bancos estdo sob pressao
para manter os racios de capital acima dos minimos exigidos e quando existem “afiliagdes
corporativas” (“corporate affilliation”) fortes. Essa alocagdo distorcida de crédito impede a
reestruturagdo necessdria tanto das empresas como do sector bancario, contribuindo para a
prolongada estagnac¢do econdmica do Japdo durante os anos 90. Resolver esta md alocagdo de
crédito exigiria o reconhecimento e a absor¢ao de perdas pelos bancos, vendas de ativos em

mercados ja deprimidos e, possivelmente, faléncias generalizadas de empresas cotadas. No



entanto, tal também permitiria preparar o cendrio para uma recuperag¢dao sustentada da

economia japonesa.

2. Takeo Hoshi (2006). Economics of the living dead. The Japanese Economic Review, 57:

30-49. https://doi.org/10.1111/j.1468-5876.2006.00354.x.

Sintese do estudo

O estudo aborda a problematica das empresas “zombie” no Japao, centrando-se na identificacdo
destas empresas e na comparag¢do das suas caracteristicas com as de empresas ndo-"zombie”.
Empresas “zombie” sdo menos rentdveis, mais endividadas, mais dependentes dos seus bancos
principais, mais frequentes em industrias ndo transformadoras e localizadas fora de grandes
areas metropolitanas. O estudo também analisa o impacto destas empresas na economia,

nomeadamente na criagdo e destruicdo de empregos e na probabilidade de saida do mercado.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Empresas “zombie” sdo definidas como empresas insolventes com pouca esperanca de
recuperagao, que evitam a faléncia gracas ao apoio dos seus bancos. Este apoio pode incluir
concessdes de juros e perdao parcial de dividas, permitindo que estas empresas continuem

operacionais mesmo sem a capacidade de recuperagao financeira.

Metodologia e dados usados no estudo
A identificacdo de empresas “zombie” foi realizada através de informacbes contabilisticas,
utilizando dados de empresas cotadas em sectores como industria transformadora, construgao,
imobiliario, comércio a retalho e servigcos. A analise incluiu modelos probit para relacionar
caracteristicas das empresas a probabilidade de serem classificadas como “zombie”, bem como
analises de regressao para estudar o impacto das empresas “zombie” na criacdo e destruicdo de
empregos. Para definir uma empresa como “zombie”, foram utilizados dois critérios principais:
e Calculo do pagamento minimo de juros: Primeiro, para cada empresa e cada ano
contabilistico, estimou-se o montante minimo de juros que a empresa deveria pagar
pela sua divida. Este pagamento minimo de juros foi calculado aplicando as taxas de juro
que o devedor mais credivel teria pago durante o ano sobre a sua divida no inicio do
periodo. Esta estimativa envolveu a consideracdo de empréstimos bancarios de curto
prazo (com prazos inferiores a um ano), empréstimos bancarios de longo prazo (com

prazos superiores a um ano) e obriga¢cbes empresariais (incluindo obrigagGes
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convertiveis e obriga¢cdes com warrants), calculando-se o pagamento minimo de juros
para cada tipo de divida com base nas taxas de juro médias aplicaveis;

e Comparagdo com os pagamentos de juros reais: O pagamento real de juros efetuado
pela empresa durante o ano em causa foi entdo comparado com o pagamento minimo
de juros requerido. Se o pagamento real de juros fosse inferior ao pagamento minimo
necessario, inferia-se que a empresa teria recebido ajuda financeira dos credores,
classificando-a assim como uma empresa “zombie”.

Este método procura identificar empresas que, apesar de altamente endividadas, beneficiam de
condi¢cdes de financiamento favoraveis (potencialmente subvencionadas pelos credores),
permitindo-lhes continuar a operar apesar da sua insolvéncia e da baixa expectativa de

recuperagao.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo:

A propor¢do de empresas “zombie” aumentou significativamente durante os anos 90,
permanecendo alta até o final da década (de quase 5% no inicio da década de 1980 para mais
de 30% no final da década de 1990, atingindo um mdximo de aproximadamente 35% em 2002).
Este aumento estd associado a estagnacdo econdmica japonesa e a crise dos empréstimos ndo

produtivos (“non-performing loans”) dos bancos.

Proporg¢do de empresas “zombie” (1981-2002, %)
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Fonte: Hoshi, 2006

Principais conclus6es do estudo
Empresas “zombie” sdo mais propensas a serem encontradas fora de grandes areas
metropolitanas e em sectores nao-transformadores. A maior dimensao de uma empresa

geralmente reduz a probabilidade de ser “zombie”, mas entre as pequenas empresas, as de



tamanho relativamente maior tém mais probabilidade de serem protegidas e de se tornarem
“zombie”. As empresas “zombie” tendem a aumentar mais o emprego do que as ndo-"zombie”,
mas nao reduzem o emprego de forma significativamente diferente. Finalmente, a presenca de
empresas “zombie” numa determinada industria tem um impacto negativo na criagdo de
empregos e aumenta a destruicdo de empregos, sendo os efeitos mais fortes nas empresas ndo-

“zombie”.

3. RicardoJ. Caballero, Takeo Hoshi, Anil K. Kashyap (2008). Zombie Lending and Depressed
Restructuring in  Japan. American Economic Review, 98 (5): 1943-77.

https://www.aeaweb.org/articles/pdf/doi/10.1257/aer.98.5.1943.

Sintese do estudo

Este estudo aborda a pratica de concessao de crédito por grandes bancos japoneses a empresas
insolventes, denominadas “zombies”, e os efeitos decorrentes desta pratica na economia. Ao
manter estas empresas em funcionamento através de reestruturacgdes ficticias de dividas, os
bancos suprimiram o processo competitivo normal, com impacto negativo na criagdo de

empregos, na destruicdo de postos de trabalho e na produtividade no geral.

Conceito de empresa “zombie” utilizado no estudo

Empresas consideradas “zombies” sdo aquelas que, apesar de insolventes, continuam a receber
financiamento bancario devido a reestruturacbes de empréstimos ndo genuinas (“sham loan
restructuring”), evitando a faléncia e mantendo operacdes no mercado. Uma empresa “zombie”
é definida neste estudo como uma entidade que recebe crédito subsidiado dos bancos, apesar

de ser insolvente.

Metodologia e dados utilizados no estudo

O estudo utiliza dados de empresas cotadas nos sectores transformador, da construgao,
imobilidrio, do comércio a retalho, do comércio por grosso (excluindo nove empresas de
comércio geral) e servicos. Analisa a prevaléncia do crédito subsidiado e os efeitos da presenca
de empresas “zombie” na economia através de regressdes ao nivel da empresa, considerando a
interacdo entre a prevaléncia de “zombies” e a reestruturagdo econdmica. Utiliza regressdes ao
nivel da empresa para mostrar como o aumento de “zombies” deprimiu o crescimento do

investimento e do emprego das empresas ndo-"zombies”, ampliando a lacuna de produtividade


https://www.aeaweb.org/articles/pdf/doi/10.1257/aer.98.5.1943

entre as duas. A andlise tem por base dados financeiros de empresas cotadas na Bolsa de Valores

de Téquio de 1981 a 2002.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo indica que a prevaléncia de empresas “zombie” aumentou de cerca de 5% das
empresas no inicio da década de 1980 para cerca de 30% das empresas a partir de 1995, com
um maximo de quase 35% em 1996. Adicionalmente, o estudo regista que aproximadamente
15% dos ativos estavam nestas empresas em 2002, registando-se também um aumento

substancial desse valor a partir do inicio da década de 1990.

Prevaléncia de empresas que recebem empréstimos subsidiados no Japao
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Fonte: Caballero et al., 2008

Principais conclus6es do estudo

O estudo conclui que a presenga de empresas “zombie” deprime o crescimento do investimento
e do emprego nas empresas ndo “zombie” e amplia o fosso de produtividade entre as empresas
“zombie” e as saudaveis. O estudo sugere que os sectores ndo transformadores sdo mais
afetados pelo fendmeno das empresas “zombie”, especialmente em termos de crescimento da
produtividade. Conclui-se que, em geral, o crescimento da produtividade nos sectores nao
transformadores é menor do que no sector da industria transformadora. As distor¢cbes no
mercado causadas pelas “zombies” tém um efeito real e substancial nas empresas saudaveis,
sugerindo que a pratica de concessdo de crédito a empresas insolventes e a falta de
reestruturacdo adequada teve um papel significativo na prolongada estagnacgdo

macroecondmica do Japao.
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4. Takeo Hoshi, Anil K. Kashyap (2010). Will the U.S. bank recapitalization succeed? Eight
lessons from Japan. Journal of Financial Economics, Volume 97, Issue 3, Pages 398-417,

ISSN 0304-405X. https://doi.org/10.1016/|.jfineco.2010.02.005.

Sintese do estudo

O estudo aborda as intervengdes governamentais nos sectores bancarios dos Estados Unidos da
América (EUA) e do Japdo, focando na crise financeira desencadeada em 2007 nos EUA e na sua
comparagdo com a crise bancaria japonesa da década de 1990. Analisa a eficacia das politicas
de recapitalizacdo bancaria, extraindo oito licGes do caso japonés e avaliando as respostas

politicas dos EUA a sua propria crise financeira.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Embora o estudo ndo aprofunde o conceito, subentende-se que sdo definidas como empresas
que recebem apoio continuo de bancos apesar de sua insolvéncia. No contexto do estudo,
refere-se a prdtica observada no Japao, onde bancos com problemas de capital mantinham o
financiamento a empresas com fraca performance, problema que os EUA conseguiram evitar

durante a crise em analise.

Metodologia e dados usados no estudo

A metodologia abrange uma analise comparativa das politicas bancarias e econdmicas
implementadas durante as crises bancarias no Japdo na década de 1990 e nos EUA a partir de
2007, recorrendo a uma revisdo histdrica e analise de politicas para extrair licdes da experiéncia

japonesa e avaliar a abordagem dos EUA a sua crise financeira.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo indica que uma das falhas das politicas japonesas foi permitir que bancos com
problemas de capital continuassem a financiar empresas economicamente invidveis, criando um
cenario onde as empresas “zombie” proliferaram. Esta situa¢dao prolongou a crise e atrasou a
recuperagao econdémica. Os EUA, por sua vez, conseguiram evitar em grande medida este
problema. Segundo o estudo, a prevaléncia de empresas “zombie” foi significativamente
reduzida nos EUA em compara¢do com o Japdo, gragas a rdpida intervenc¢do e recapitalizagcdo
efetiva do sistema bancario. Ainda assim, ndo é estimada a prevaléncia de empresas “zombie”

em qualquer das duas economias.

11


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.02.005

Principais conclusdes do estudo

Das oito licdes resultantes da experiéncia japonesa, trés ndo foram observadas pelos EUA:
hesitacdo dos bancos em admitir a necessidade de apoio governamental, a realizacdo de
recapitalizagdes sem inspecdes rigorosas e a relutancia em nacionalizar e reestruturar bancos
falidos. Os EUA evitaram direcionar o crédito para sectores especificos, um erro que, segundo o
estudo, foi cometido pelo Japdo. A eficacia dos programas de teste de stress e aquisicao de
ativos permanece incerta, enquanto a recuperagdao macroecondémica desempenha um papel
critico na recapitalizagdo bancdéria. O estudo concluiu que o sucesso das intervengdes bancarias
nos EUA dependia da recuperagdo econdmica, de uma estratégia de saida eficaz para os
programas de assisténcia e de reformas regulatdrias abrangentes para prevenir futuras crises.
Adicionalmente, o estudo conclui que, a data, ainda era prematuro avaliar completamente a

resposta dos EUA relativamente a quatro das licdes.

5. Shin-ichi Fukuda, Jun-ichi Nakamura (2011). Why Did Zombie’ Firms Recover in Japan?.
The World Economy, 34: 1124-1137. https://doi.org/10.1111/j.1467-

9701.2011.01368.x.

Sintese do estudo

Este estudo analisa a recuperagdo de empresas denominadas “zombie” no Japdo entre 1995 e
2004. Analisa-se a natureza do processo de reestruturacao empresarial que contribuiu para a
recuperacdo dessas empresas, passando-as de uma condi¢do de “zombie” para uma situacdo

financeira mais saudavel.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Empresas “zombie” sdo definidas como aquelas cujos pagamentos de juros sdo inferiores aos
pagamentos hipotéticos de juros sem risco. Este critério baseia-se na premissa de que empresas
em dificuldades teriam recebido redugdes significativas nos juros, pelo que os seus pagamentos

de juros seriam menores do que os de empresas saudaveis.

Metodologia e dados usados no estudo

Utilizou-se uma regressao logistica multinomial com dados de painel ndo balanceado
(“unbalanced panel”) de empresas cotadas no Japao de 1995 a 2004. A andlise centra-se em
identificar as empresas “zombie” com base em critérios modificados de estudos anteriores e

analisar os fatores que contribuiram para a sua recuperacdo.
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Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

A prevaléncia de empresas “zombie” aumentou significativamente no final dos anos 90 (de cerca
de 5% em 1995 para mais de 10% em 2001), refletindo as condi¢bes econdmicas adversas do
Japdo. Contudo, a partir de 2001, observou-se uma diminui¢do substancial na propor¢ao de
empresas “zombie” (menos de 5% em 2004), coincidindo com a recupera¢dao da economia

japonesa.

Racio de empresas “zombie” e racio de “nonperforming loans” (%)
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Fonte: Nakamura e Nakamura, 2011

Principais conclusdes do estudo

A reestruturacdo empresarial, incluindo a redu¢do do nimero de funcionarios e a venda de
ativos fixos subutilizados, foi eficaz na recuperagao das empresas “zombie”. Aumentar as perdas
especiais, melhorando a transparéncia contabilistica, também auxiliou na recuperagdo. Pelo
contrario, aumentar os lucros extraordindrios, vendendo ativos principais, retardou o processo
de reestruturagdo. Apoios externos, como alivio da divida e reducdo de capital, foram
importantes, mas a recuperagao sustentavel exigiu um apoio financeiro substancial. O ambiente
macroecondmico favoravel dos anos 2000 também desempenhou um papel crucial na eficacia

da reestruturacdo empresarial.
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6. Hyeog Ug Kwon, Futoshi Narita, Machiko Narita (2015). Resource reallocation and
zombie lending in Japan in the 1990s. Review of Economic Dynamics, Volume 18, Issue
4, October 2015, Pages 709-732, ISSN 1094-2025.
https://doi.org/10.1016/j.red.2015.07.001.

Sintese do estudo

O estudo analisa a realocacdo de recursos no Japdo durante a década de 1990, uma década
marcada por recessdo econdmica, medindo o crescimento da produtividade agregada com
dados a nivel de fabrica no sector da industria transformadora de 1981 a 2000.

Identifica-se que a contribuicdo da realocacdo de recursos para o crescimento da produtividade
agregada se deteriorou na década de 1990, tornando-se negativa no final da década, periodo de
crise financeira. A analise sugere que o empréstimo “zombie” por parte dos bancos a empresas
em faléncia permitiu-lhes evitar reduzir os insumos de producdo, especialmente o trabalho,

distorcendo a realocagao de recursos.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

O estudo considera empresas “zombie” como empresas insolventes que continuam a receber
apoio financeiro, permitindo-lhes evitar reduzir os insumos (fatores de producdo),
especialmente o trabalho. Este apoio pode assumir varias formas, como concessdes de taxa de

juro, perddes de divida ou reestruturacdo de empréstimos.

Metodologia e dados usados no estudo

A andlise é baseada em dados de producdo ao nivel do sector da industria transformadora e
dados financeiros ao nivel das empresas, para o periodo entre 1981 e 2000. O estudo emprega
uma metodologia de estimacgao do crescimento da produtividade agregada e a contribuicdo da
realocacdo de recursos para o mesmo. Recorre ao uso de dados emparelhados para identificar
empresas “zombie” e avaliar o impacto dos empréstimos “zombie” na realocagdo de recursos.
O modelo utilizado no estudo é um modelo de equilibrio geral. Este tipo de modelo permite uma
anadlise abrangente das interagdes entre diferentes sectores da economia e como as politicas ou

choques externos podem afetar a economia como um todo.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo identifica uma prevaléncia significativa de empresas “zombie” no sector industrial

japonés durante os anos 90 do século passado, particularmente durante o final da década. As
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empresas “zombie” tendiam a reduzir menos os insumos de produgdao em comparagao com as

empresas ndao-"zombie”, sugerindo a manutencdo de recursos em fabricas menos produtivas.

Principais conclusdes do estudo

Os empréstimos a empresas “zombie” distorceram significativamente a realocagao de recursos,
especialmente a realocagao de trabalho, resultando em custos macroecondmicos substanciais.
Sem o financiamento a empresas “zombie”, o crescimento da produtividade agregada anual
teria sido superior em um ponto percentual durante a década de 1990. O estudo contribui para
a literatura ao quantificar os custos macroeconémicos do financiamento a empresas “zombie”
e ao destacar a importancia da eficiéncia na realocagdo de recursos para o crescimento da

produtividade agregada.

7. Kentaro Imai (2016). A panel study of zombie SMEs in Japan: Identification, borrowing
and investment behavior. Journal of the Japanese and International Economies, Volume

39, Pages 91-107, ISSN 0889-1583. https://doi.org/10.1016/].jjie.2015.12.001.

Sintese do estudo

Este estudo utiliza um conjunto de dados em painel de empresas para estimar a prevaléncia de
Pequenas e Médias Empresas (PME) “zombie” no Japdo e o seu comportamento de empréstimo
e investimento durante o periodo de 1999 a 2008. Identificou que uma propor¢do ndo
negligenciavel de PME operava como empresas “zombie”, especialmente aquelas com um
capital muito baixo, sugerindo uma protecao destas empresas insolventes por parte das
agéncias financeiras regionais (“regional financial agencies”) e dos sistemas de garantia de

crédito (“credit-guarantee system”) dos governos locais.

Conceito de empresa “zombie”

Empresas “zombie” sdo definidas neste estudo como empresas que deveriam sair do mercado,
mas continuam a operar com a ajuda de bancos, através de apoios como iseng¢ao de taxas de
juro e renovagao de empréstimos (“evergreening”). Este conceito baseia-se nos critérios
desenvolvidos por Caballero et al. (2008) e Fukuda e Nakamura (2011), que incluem critérios de

rentabilidade e de apoio financeiro.
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Metodologia e dados

O estudo utilizou um conjunto de dados balanceado (“balanced”) de demonstragdes financeiras
ndo consolidadas de PME japonesas, editados pela Tokyo Shoko Research, abrangendo um
periodo de 1998 a 2008. A identificacdo e estimativa de empresas “zombie” basearam-se em
métodos analiticos previamente desenvolvidos, ajustados para refletir as especificidades das
PME, incluindo um método de identificacdo original de “zombie” modificado. O estudo utiliza
varios critérios para identificar empresas “zombie”, variando o periodo de analise de 1 a 9 anos.
O conjunto de dados é constituido por um painel equilibrado de empresas sobreviventes,
excluindo, por definicdo, empresas que faliram, que possivelmente seriam “zombies” antes da
faléncia. Incluir empresas falidas nos dados poderia resultar numa percentagem de empresas

“zombie” ainda maior.

Prevaléncia de empresas “zombie”

Utilizando o critério CHK?! (Caballero et al., 2008), entre 37% e 42% das PME s3o identificadas
como empresas “zombie”. Com o critério FN (Fukuda e Nakamura, 2011), aproximadamente
14% das empresas foram consideradas “zombies” em 1999, com uma tendéncia decrescente
posteriormente. As percentagens de empresas “zombie”, apds 3 anos, estabilizam entre 4% e
7%. Foi também observado que entre 4% a 7% das PME foram classificadas como “zombies”
utilizando um critério conservador (critério FN modificado), com uma percentagem mais elevada
entre empresas muito pequenas, capitalizadas com menos de 10 milhdes de Yen. O estudo

sugere, assim, uma prevaléncia significativa de empresas “zombie”.

Principais conclusGes

O estudo concluiu que as PME “zombie” n3do ajustaram os seus empréstimos em resposta a
mudancas nos valores dos terrenos (considerando a reducgdo entdo registada nos valores dos
terrenos) devido ao “evergreening” e que os investimentos realizados por estas empresas ndo
eram necessariamente produtivos ou rentdveis. Indica também que a existéncia de empresas
“zombie”, protegidas por politicas de crédito locais e praticas de “evergreening”, pode ter
contribuido para a estagnacdao econdmica, sugerindo a necessidade de mais estudos sobre o
impacto destas empresas na produtividade e saude econdmica geral. O texto sugere que o
fendmeno de “evergreening” também ocorre em PME, possivelmente protegidas por agéncias

financeiras regionais e sistemas de garantia de crédito de governos locais. Regista uma elevada

L A sigla refere-se aos trés autores que propuseram este critério para identificar empresas “zombie”:
Caballero, Hoshi e Kashyap.

16



prevaléncia de empresas “zombie” no sector imobilidrio, enquanto a construcdo apresenta uma
taxa relativamente baixa, sugerindo uma abordagem mais rigorosa dos bancos em relagdo a
empresas ndo lucrativas nesse sector. Finalmente, o estudo constata que a percentagem de
empresas “zombie” era extremamente elevada em 1999, possivelmente devido a sistemas
especiais de garantia de crédito para PME em dificuldades, e que a tendéncia foi de declinio até

2007, indicando que muitas empresas “zombie” eventualmente recuperaram.

8. Yuyan Tan, Yiping Huang, Wing Thye Woo (2016). Zombie Firms and the Crowding-Out
of Private Investment in China. Asian Economic Papers 2016, 15 (3): 32-55.
https://doi.org/10.1162/ASEP_a 00474.

Sintese do estudo

Este estudo analisa o impacto do investimento governamental/publico no desempenho de
empresas “zombie” na China, durante o periodo de 2005 a 2007. Os resultados indicam que o
investimento publico favoreceu as empresas “zombie”, prejudicando o crescimento das
empresas privadas. A existéncia de um maior numero de bancos estatais e empresas estatais

contribui para um ambiente propicio ao aparecimento de empresas “zombie”.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Uma empresa “zombie” é definida como uma empresa insolvente, mas que continua a operar
devido a subsidios continuos na forma de empréstimos bancarios ou projetos sobreavaliados

concedidos pelo estado.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utilizou dados de empresas chinesas entre 2004 e 2007, aplicando critérios especificos
para identificar empresas “zombie”. Analisou o impacto do investimento governamental sobre
estas empresas, considerando varidveis como crescimento de vendas, relagdo divida/ativo,

entre outras.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo
Segundo o estudo, a prevaléncia de empresas “zombie” era significativa no periodo analisado,
diminuindo de 16,7% em 2005 para 12,1% em 2007. Estas empresas estavam mais concentradas

em sectores estatais e regides especificas do pais.
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Proporgao de empresas “zombie” por ano

Proportion Proportion Proportion
(Equally (Weighted (Weighted
Year  Total Zombies Weighted) Assets) Debts)

2005 229,627 38,317 16.69% 16.05% 20.49%
2006 243,592 37,197 15.27% 14.11% 17.73%
2007 271,596 32,915 12.12% 10.70% 13.42%

Fonte: Tan et al., 2016

Principais conclusdes do estudo

O estudo conclui que o investimento governamental/publico, ao favorecer empresas “zombie”,

limita o crescimento econdmico, sugerindo a necessidade de uma reforma radical na abordagem

do investimento governamental e no sector estatal. Sugere que a eliminacdao de empresas

“ - . C . . .
zombie” poderia levar a um aumento significativo no crescimento da producgao industrial, na

acumulagao de capital, no crescimento do emprego e na produtividade total dos fatores.

9. Guangjun Shen, & Binkai Chen (2017). Zombie firms and over-capacity in Chinese
manufacturing. China Economic Review, Volume 44, Pages 327-342, ISSN 1043-951X.
https://doi.org/10.1016/j.chieco.2017.05.008.

Sintese do estudo

Este estudo analisa os problemas de excesso de capacidade (producdo inferior a producgdo
6tima) e empresas “zombie” no sector da industria transformadora chinesa, utilizando dados a
nivel da empresa para documentar a situacdo entre 2011 e 2013. Conclui que o excesso de
capacidade é mais grave nas regidoes nordeste e oeste da China, em industrias quimicas pesadas
e no sector estatal. A distribuicdo de empresas “zombie” segue um padrdo semelhante e sdo
identificadas como uma causa e agravante do excesso de capacidade, ao distorcerem a alocacdo

de recursos e excluirem empresas saudaveis.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas como aquelas que, devido a fracos desempenhos financeiros,
deveriam falir, mas sobrevivem com apoio externo do governo/publico ou do sector financeiro.

Este apoio permite que continuem a operar apesar da sua baixa produtividade.
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Metodologia e dados usados no estudo

O estudo baseia-se na analise de dados de nivel empresarial provenientes da Base de Dados de
Empresas Industriais Chinesas, utilizando métodos como a fun¢do de custo modificada para
estimar a capacidade de produc¢do e a utilizacdo da capacidade a nivel empresarial. S3o
identificadas empresas “zombie” usando métodos de empréstimo “evergreening” e de lucro

real.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo constata que as empresas “zombie” estdo distribuidas de maneira semelhante ao
excesso de capacidade, afetando de forma desproporcional as regiGes nordeste e oeste, bem
como certas industrias, especialmente as estatais. Aproximadamente 11% das empresas estatais

sdo classificadas como “zombie”.

Empresas “zombie” por propriedade

16 9
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Zombie Firm (AP) Zombie Firm (EL)

Fonte: Shen e Chen, 2017

Principais conclusdes do estudo

Empresas “zombie” sdo identificadas como um fator-chave que ndao sé sofrem de baixa
utilizacdo da capacidade, mas também prejudicam a eficiéncia das empresas sauddveis através
de efeitos de exclusdo no mercado (“crowding-out effect”) e distor¢des na alocagdo de recursos.
O estudo sugere a necessidade de politicas direcionadas para a eliminacdo de empresas
“zombie” como meio de resolver o problema do excesso de capacidade e promover uma

alocacdo de recursos mais eficiente no sector da industria transformadora chinesa.
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10. Mige Adalet McGowan, Dan Andrews, Valentine Millot (2018). The walking dead?
Zombie firms and productivity performance in OECD countries. Economic Policy, Volume

33, Issue 96, Pages 685—-736. https://doi.org/10.1093/epolic/eiy012.2

Sintese do estudo

O estudo analisa em que medida as empresas “zombie” — definidas como empresas mais antigas
que tém problemas persistentes em cumprir com os seus pagamentos de juros — estdo a
restringir o desempenho da produtividade laboral. Os resultados indicam que a prevaléncia e os
recursos investidos em empresas “zombie” aumentaram desde meados da década de 2000,
congestionando mercados e limitando o crescimento de empresas mais produtivas.

N

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
O estudo considera como “zombies” as empresas com mais de 10 anos de atividade que, durante
3 anos consecutivos, apresentam um racio de cobertura de juros inferior a um, indicando

incapacidade persistente de gerar fluxos de caixa suficientes para cobrir o custo dos juros.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utiliza dados empresariais harmonizados ao nivel da empresa, abrangendo o periodo
de 2003 a 2013 em varios paises da Organiza¢do para a Cooperacdo e o Desenvolvimento
Econdémico (OCDE). A andlise centra-se nos efeitos dentro do sector, controlando por efeitos
ciclicos e usando a parcela de capital industrial investido em empresas “zombie” como medida
principal. O estudo aplica um modelo econométrico para avaliar o impacto da prevaléncia de
empresas “zombie” na alocacdo de capital e crescimento de empresas ndo-"zombie” dentro da

industria, controlando por efeitos ciclicos.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo regista um aumento em quase todos os paises analisados na prevaléncia de empresas
“zombie” e nos recursos nelas investidos desde meados dos anos 2000, com variagbes
significativas entre paises. Em alguns paises, a capitalizagao e o emprego em empresas “zombie”
representavam uma parte significativa dos recursos da industria em 2013. Em 2013, Itdlia
apresentou a maior parcela de capital investido em empresas “zombie” (quase 20%), enquanto

Espanha apresentou a maior percentagem de empresas “zombie” (cerca de 10%).

2 Este trabalho resulta de outro dos mesmos autores: Mdige Adalet McGowan, Dan Andrews, Valentine Millot (2017). The walking
dead? Zombie firms and productivity performance in OECD countries. OECD Economics Department Working Papers No. 1372.
https://dx.doi.org/10.1787/180d80ad-en.
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Proporg¢dao de empresas “zombie” ao longo do tempo em 9 paises da OCDE

o = Number of firms + Employment © Capital Stock
o
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Panel B: The share of capital sunk in zombie firms in 2013; 13 OECD countries

Fonte: McGowan, 2018
Principais conclusdes do estudo
A sobrevivéncia crescente de empresas “zombie” estd associada, segundo este estudo, a menor
crescimento do investimento e do emprego em empresas ndao-"zombie”, bem como a uma
realocacdo de capital menos favordvel a produtividade. O estudo sugere que a congestdo do
mercado causada por empresas “zombie” cria barreiras a entrada e restringe o crescimento pds-
entrada de empresas jovens, tendo um impacto negativo no potencial de crescimento da

produtividade nos paises da OCDE analisados.

11. Weijian Du, Mengjie Li (2019). Can environmental regulation promote the governance
of excess capacity in China's energy sector? The market exit of zombie enterprises.
Journal of Cleaner Production, January 2019, Volume 207, Pages 306-316, ISSN 0959-
6526. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2018.09.267.

Sintese do estudo

Este estudo explora o impacto da regulagdo ambiental na saida do mercado das empresas
“zombie” no sector energético da China, visando a governanca da capacidade excessiva.
Utilizando dados de empresas industriais chinesas, o estudo identifica empresas “zombie” nas
industrias de energia através de um método modificado de Fukuda e Nakamura (2011) e testa
o impacto da regulagdo ambiental na sua saida do mercado usando um modelo de andlise de
sobrevivéncia. Os resultados empiricos demonstram que a regulacdo ambiental pode acelerar a

saida das empresas “zombie”, influenciada pelo ambiente institucional regional.
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Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Empresas “zombie” sdo definidas neste estudo como aquelas que dependem de subsidios
governamentais ou de politicas preferenciais para sobreviver, apresentando perdas financeiras
continuas por mais de 3 anos. Este conceito reflete a incapacidade dessas empresas em obter

recursos de crédito a baixo custo, sendo uma caracteristica essencial das empresas “zombie”.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utiliza dados de empresas industriais chinesas, entre 2000 e 2007, e emprega um
método modificado de identificacdo de empresas “zombie” baseado no trabalho de Fukuda e
Nakamura (2011). A anadlise empirica é realizada através de um modelo de analise de
sobrevivéncia para testar o impacto da regulacdo ambiental na saida do mercado das empresas

“zombie”.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

No inicio do periodo de amostra (2000), as empresas “zombie” representavam
aproximadamente 41,8% de todas as empresas industriais, indicando uma presenga significativa
que impede o desenvolvimento sustentdvel da economia chinesa. A propor¢do de empresas
“zombie” diminuiu ao longo do tempo, atingindo os 32,5% em 2007, refletindo os esforcos de

reforma do mercado e melhoria da abertura dos mercados.

Proporg¢do de empresas “zombie”

T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Year
———- Quantity percent ————- Worker percent

Value percent

Fonte: Du e Li, 2019
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Principais conclusdes do estudo

Segundo o estudo, a regulagdo ambiental é eficaz na acelera¢do da saida de empresas “zombie”
no sector energético, contribuindo para a governanga da capacidade excessiva. O efeito da
regulacdo ambiental é atenuado pelo grau de descentralizagao fiscal e corrup¢do dos oficiais
regionais, indicando que o ambiente institucional regional desempenha um papel critico. A
regulacdo ambiental exerce um efeito de custo subsequente/de acompanhamento (“following
cost effect”) e um efeito de compensacdo de inovagdo (“innovation compensation effect”) na

industria de energia, sendo o ultimo o efeito dominante.

12. Viral V Acharya, Tim Eisert, Christian Eufinger, Christian Hirsch (2019). Whatever It
Takes: The Real Effects of Unconventional Monetary Policy. The Review of Financial
Studies, Volume 32, Issue 9, September 2019, Pages 3366-3411.
https://doi.org/10.1093/rfs/hhz005.

Sintese do estudo

Este estudo analisa os efeitos reais das politicas monetarias ndo convencionais, centrando-se no
programa Outright Monetary Transactions (OMT) do Banco Central Europeu, iniciado no verao
de 2012. O programa visava estabilizar os mercados financeiros durante a crise da divida
europeia, mas ndo se traduziu integralmente em crescimento econdmico. Observa-se um
fendmeno de “zombie lending” por parte de bancos que, apesar da recapitalizacdo indireta
através do OMT, permaneceram com capitalizacdo fraca. Por outro lado, empresas que
receberam novos empréstimos ndo os utilizaram para atividades econdmicas reais, mas para
acumular reservas de caixa. Este comportamento resultou numa alocagdo ineficiente do crédito,
prejudicando empresas crediticias em sectores com alta prevaléncia de empresas “zombie”,

atrasando assim a recuperagdo econdémica.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Definem-se empresas “zombie” como aquelas que recebem empréstimos a taxas de juro
subsidiadas por bancos fracos (“weak banks”), apesar de serem economicamente invidveis, com
o objetivo de evitar ou adiar o reconhecimento de perdas nos empréstimos. Estas empresas nao
conseguem cobrir os seus custos de juros com os lucros antes de impostos (“pretax earnings”)
e tendem a ter um desempenho econdmico fraco, mesmo apds obterem acesso a novos

financiamentos.
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Metodologia e dados usados no estudo

A anadlise utiliza relagbes banco-empresa da base de dados Thomson Reuters DealScan,
informacgdes especificas das empresas da base de dados Amadeus e dados bancarios especificos,
incluindo “spreads” de “default” de crédito (CDS — “credit default swaps”), informagbes de
balanco e dados detalhados sobre a posse de divida soberana dos bancos pela Autoridade
Bancdria Europeia (EBA). A amostra abrange todas as empresas da Unido Europeia dos paises
para os quais a DealScan fornece informacgdes sobre empréstimos, cobrindo os anos de 2009 a

2014.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

Aproximadamente 8% dos empréstimos concedidos as empresas na amostra no periodo pds-
OMT eram “zombie loans”. Esta deslocac¢do na oferta de empréstimos de empresas produtivas
e crediveis para devedores em dificuldades e menos produtivos levou a uma alocacgdo ineficiente
de crédito, distorcendo a concorréncia no mercado e tendo impacto negativo no emprego, no

investimento e no crescimento.

Principais conclusées do estudo

O estudo conclui que, embora o programa OMT possa ter evitado um declinio econémico mais
severo ou mesmo a desintegra¢do da Zona Euro, a combinag¢do do programa com uma medida
de recapitalizagdo direcionada e/ou o encerramento forcado de bancos poderia ter conduzido a
uma recuperagdo mais estavel. A analise destaca a importancia de um sector bancario bem
capitalizado para uma transmissao eficaz das medidas de politica monetaria ndo convencionais
para a economia real. A persisténcia de bancos “zombie” e a incerteza sobre a saude dos
balancgos bancarios continuam a ser questGes importantes, como evidenciado pela situacdo no
sector bancario italiano, no qual uma grande percentagem de empréstimos, anos apds o OMT,

é classificada como ndo produtiva (“non-performing loans”).
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13. Guanggiang Liu, Xiaojie Zhang, Wanting Zhang, Di Wang (2019). The impact of
government subsidies on the capacity utilization of zombie firms. Economic Modelling,
Volume 83, September 2019, Pages 51-64, ISSN 0264-9993.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.09.034.

Sintese do estudo

Este trabalho estuda o impacto de subsidios governamentais na utilizacdo da capacidade das
empresas “zombie”, com base numa amostra de empresas chinesas “zombie” de 2007 a 2016.
Constata-se que os subsidios governamentais tém um efeito negativo na utilizacdo da
capacidade das empresas “zombie”, sendo que as empresas subsidiadas apresentam uma

menor utilizacdo da capacidade em compara¢ao com as nao subsidiadas.

Conceito de empresa “zombie” considerado no estudo

Empresas “zombie” sdo definidas como empresas ineficientes que continuam a operar sem sair
do mercado. Estas empresas caracterizam-se por terem elevados niveis de divida, baixa
rentabilidade e dependéncia de fatores ndo mercantis, como intervengdes governamentais e

empréstimos bancdrios, para a sua sobrevivéncia.

Metodologia e dados

A metodologia emprega analises empiricas para analisar o efeito dos subsidios governamentais
sobre a utilizacdo da capacidade das empresas “zombie”, utilizando dados de empresas cotadas
na China. Os dados provém de bases de dados como China Stock Market and Accounting
Research (CSMAR) e WIND e sdo relativos ao periodo entre 2007 e 2016. Emprega a abordagem

de propensity-score matching (PSM) para atenuar problemas de endogeneidade.

Prevaléncia de empresas “zombie”

A anadlise revela que um numero significativo de empresas “zombie” na China continua a receber
subsidios governamentais, representando uma proporg¢ao consideravel das empresas
subsidiadas: a percentagem de empresas “zombie” subsidiadas face ao total de empresas
cotadas atingiu os 12,3% por ano. Cerca de 30% das subveng¢des governamentais foram para
empresas “zombie”, representando uma proporgao significativa do total de subsidios as

empresas cotadas.
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Principais conclusdes

Os subsidios governamentais diminuem a utilizacdo da capacidade das empresas “zombie”,
indicando que o auxilio governamental pode nao estar a alcangar os efeitos desejados. Existem
diferencgas significativas nos efeitos dos subsidios governamentais sobre as empresas “zombie”,
dependendo do tipo de propriedade, do nivel de intervengdo governamental e da qualidade dos
relatérios financeiros. As empresas “zombie” subsidiadas tendem a exibir comportamentos de
investimento distorcidos e um desempenho operacional mais fraco, sugerindo que o
oportunismo e o risco moral podem ser mais prevalentes nessas empresas. As conclusdes
sugerem que é necessario um envolvimento mais criterioso e eficaz do governo na gestado das
empresas “zombie”, com uma énfase na melhoria dos mecanismos de supervisdo e avaliacdo

das politicas de subvencao.

14. Qingging Chang, Yisihong Zhou, Guanggiang Liu, Di Wang, Xiaojie Zhang (2021). How
does government intervention affect the formation of zombie firms?. Economic
Modelling, Volume 94, January 2021, Pages 768-779, ISSN 0264-9993.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.02.017.

Sintese do estudo

Este estudo analisa empiricamente os efeitos da interveng¢do governamental na formagdo de
empresas “zombie”, sugerindo que um maior grau de intervencdo governamental aumenta o
risco de uma empresa se tornar “zombie”. Testes de robustez e de endogeneidade confirmam
esta conclusdo. Além disso, analisa de forma preliminar o mecanismo pelo qual a intervencdo

. . ~ “« s " .

governamental influencia a formacdo de empresas “zombie”, analisando como os
comportamentos governamentais afetam a formagdo dessas empresas a partir de varias

perspetivas.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

O termo empresa “zombie” refere-se a empresas com excesso de capacidade, que ndo cumprem
os padrdes nacionais de consumo de energia, protecdao ambiental, qualidade e seguranca, e que
registaram perdas sustentadas por 3 anos consecutivos, sem atender aos requisitos de ajuste

estrutural.
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Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utiliza uma amostra de empresas cotadas na bolsa A-share da China, de 2008 a 2016,
excluindo empresas financeiras e com dados incompletos. As empresas “zombie” sdo
identificadas usando métodos baseados em perdas operacionais continuas e o modelo probit é
utilizado para testar o impacto da intervencdo governamental na formagdo de empresas

“zombie”.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

A prevaléncia de empresas “zombie” na amostra é de 11,1%, alinhada com estimativas
anteriores para empresas cotadas, mas ligeiramente inferior a estimativas para o conjunto mais
amplo de empresas industriais chinesas. Destacam-se o sector de Alojamento e Restauragao
(22,5%), as empresas estatais (13,5%), as empresas com mais de 20 anos (13,6%) e as empresas

de menor dimensdo enquadradas como pequenas e microempresas (28,2%).

Principais conclusées do estudo

A intervenc¢do governamental aumenta significativamente a probabilidade de uma empresa se
tornar “zombie”, especialmente através de subsidios, apoio de recursos, apoio financeiro e
impostos. Politicas que reduzem a intervengdo governamental e promovem a concorréncia de
mercado podem ajudar a resolver o problema das empresas “zombie”. O estudo sugere a
reforma do sistema de avaliagdo de desempenho dos governos locais, a redugdo dos custos de
entrada e saida do mercado, e a melhoria da legislacdo contra o protecionismo local, de forma

a criar um ambiente de mercado mais justo e competitivo.

15. Miao Yu, Yue Mei Guo, Di Wang, Xiaohan Gao (2021). How do zombie firms affect debt
financing costs of others: From spillover effects views. Pacific-Basin Finance Journal,

Volume 65, 101471, ISSN 0927-538X. https://doi.org/10.1016/].pacfin.2020.101471.

Sintese do estudo

Este estudo analisa o impacto das empresas “zombie” nos custos de financiamento da divida de
empresas normais (ndo-"zombie”) na China, usando dados de empresas ndo financeiras cotadas
na bolsa A-share de 2008 a 2018. Os resultados empiricos indicam que as empresas “zombie”
aumentam significativamente os custos de financiamento da divida das empresas normais.

4

Andlises adicionais revelam diferencas significativas no impacto das empresas “zombie”,
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dependendo do nivel de dependéncia de financiamento externo, da natureza dos direitos de

propriedade e da escala da empresa.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

O estudo define empresas “zombie” como aquelas com sobrecapacidade que ndo atendem aos
padrées nacionais de consumo de energia, protecdo ambiental, qualidade e segurancga, que
tiveram perdas sustentadas por mais de 3 anos e que ndo atendem aos requisitos de ajuste
estrutural. Essas empresas sobrevivem com o apoio de fatores exteriores ao mercado, como

subsidios governamentais e crédito bancario.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utiliza um modelo de efeitos fixos para testar o impacto das empresas “zombie” nos
custos de financiamento da divida de empresas normais. A amostra inclui todas as empresas
cotadas ndo financeiras A-share de 2008 a 2018, com dados obtidos através das bases de dados
WIND e CSMAR. Foram excluidos dados com informagdo em falta e amostras anormais, e foram
limitados os dados extremos de todas as varidveis continuas no nivel de 1% (“winsorize the raw

data of all of the continuous variables at the 1% level”).

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

A média da propor¢ao de empresas “zombie” nas industrias analisadas é de 8,7%, com algumas
indUstrias a apresentar uma proporgao maxima anual de até 30,8%. Isso sugere que a presenga
de empresas “zombie” pode afetar significativamente os custos de financiamento da divida das

empresas normais.

Principais conclusdes do estudo

As empresas “zombie” aumentam significativamente os custos de financiamento da divida de
empresas normais. O impacto negativo das empresas “zombie” é mais significativo em industrias
com alta dependéncia de financiamento externo, em empresas nao estatais e em empresas de
média e pequena dimensdo. A adequada eliminagdo das empresas “zombie” pode reduzir os
custos de financiamento da divida de empresas normais, melhorando a eficiéncia da alocagao

de recursos em toda a industria e promovendo o desenvolvimento sustentavel da economia.
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16. Guowei Cai, Xuejiao Zhang, Hao Yang (2022). Fiscal stress and the formation of zombie
firms: Evidence from China. China Economic Review, Volume 71, 101720, ISSN 1043-
951X. https://doi.org/10.1016/j.chieco.2021.101720.

Sintese do estudo

O estudo analisa a relagcdo causal entre o stress fiscal dos governos e a formagao de empresas
“zombie”, utilizando a reforma da gestdo provincial de condados/municipios na China para de
uma forma exdgena identificar mudancas nas pressoes financeiras dos governos locais. A analise
empirica, baseada em dados de empresas industriais e dados econdmicos dos
condados/municipios, de 1999 a 2013, demonstra que a possibilidade de formacdo de empresas
“zombie” diminui significativamente apds a reforma entdo realizada, especialmente em
condados/municipios com menor desenvolvimento econdémico inicial, maior endividamento,
piores situacdes financeiras e maiores pressdes de emprego. A reforma contribui, segundo o
estudo, para melhorar os indicadores de desempenho das empresas, como produtividade e

rentabilidade, através da redugao da carga fiscal, o que inibe a formagao de empresas “zombie”.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas com base na sua incapacidade de cobrir despesas de juros
apesar do apoio crediticio preferencial, performance operacional pobre, aumento da divida e

um racio divida-ativo superior a 50%, ajustando-se por subsidios governamentais.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utiliza uma estimativa “difference-in-differences” aproveitando a reforma da gestdo
provincial de condados/municipios como uma experiéncia natural. O estudo resulta da anélise
de dados combinados da Annual Survey of Industrial Firms (ASIF) e do China County Social and
Economic Statistical Yearbook (CCSESY), abrangendo informacgBes operacionais detalhadas de

empresas e dados econdmicos dos condados/municipios para os anos de 1998 a 2013.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

A andlise evidencia uma diminui¢do significativa no nimero de empresas “zombie” apds a
implementacdo da reforma, com efeitos mais pronunciados em condados/municipios com
caracteristicas econémicas e financeiras especificas. A prevaléncia de empresas “zombie” ao
longo do periodo de analise variou de mais de 20% em 1999 para menos de 10% em 2013, tendo

atingido um minimo de 5% em 2011.
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O numero de empresas “zombie” na industria transformadora (1999-2013)
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Principais conclus6es do estudo

A reforma fiscal na gestdo provincial de condados/municipios na China teve um efeito supressor
significativo na formacg&do de empresas “zombie”, principalmente em condados/municipios com
condi¢des econdmicas e financeiras desfavoraveis. O estudo contribui para a compreensao das
causas da formacdo de empresas “zombie” em economias em transi¢do e sugere que a melhoria
das dificuldades financeiras do governo local pode reduzir a formacdo de empresas “zombie”,

promovendo uma alocagdo mais eficiente dos recursos e o desenvolvimento econémico.

17. Jun-ichi Nakamura (2023). A 50-year history of “zombie firms” in Japan: How banks and
shareholders have been involved in corporate bailouts?. Japan and the World Economy,

Volume 66, 101188, ISSN 0922-1425. https://doi.org/10.1016/j.japwor.2023.101188.

Sintese do estudo

Este estudo analisa as mudangas a longo prazo nas empresas “zombie” no Japao ao longo de
meio século, desde o inicio dos anos 70 até o final doa década de 2010. Foi utilizado um quadro
unificado que inclui resgates (“bailouts”) eficientes. A andlise de regressao foi utilizada para
estudar o envolvimento de bancos e acionistas nos resgates empresariais, procurando

percecionar a realidade da governangca empresarial japonesa.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas como empresas efetivamente falidas que sobrevivem gracgas
a assisténcia financeira de bancos. Este conceito inclui resgates que podem ser eficientes,

diferenciando apenas se o resgate é desejado ou ndo.
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Metodologia e dados usados no estudo

A analise baseou-se em dados financeiros nao consolidados de mais de 3.000 empresas cotadas,
abrangendo varios sectores, com dados entre 1970 e 2019. Foi utilizada uma analise de
regressao probit ponderada para identificar que tipo de empresas se tornou “zombie”,

controlando-se pela selegao amostral entre empresas em dificuldades financeiras e outras.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

Foram identificadas trés grandes ondas de empresas “zombie” nos 50 anos analisados. A
primeira, durante o periodo dos bancos principais (“main banks”), foi pequena e de impacto
quase insignificante na saude dos bancos. A segunda, na “década perdida”, concentrou-se no
sector ndo-transformador (“non manufacturing”), mas problemas semelhantes foram
identificados no sector transformador em termos de nimero de empresas. A terceira onda, apds
a crise financeira global, foi comparavel em magnitude a “década perdida” para o sector da
industria transformadora, mas subestimada devido a medidas agressivas de flexibilizacdo

monetaria.

Evolugdo do racio de empresas “zombie” (com base no nimero de empresas, %)
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Fonte: Nakamura, 2023

Principais conclusdes do estudo

O estudo desafia a visdo convencional de que o problema das empresas “zombie” é um
fendmeno transitério, causado por um sistema financeiro centrado nos bancos e ultrapassado.
Revela que o problema das empresas “zombie” surgiu ndo sé durante a “década perdida”, mas
também nos anos 70, quando as relacGes com os bancos principais funcionavam bem, e desde
o final da década de 2000, quando a transicdo para a governanga centrada no mercado ocorreu.

Mostra que o envolvimento de bancos e acionistas em resgates ndo garantiu a selecdo de
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empresas melhores para resgate e que a crenga na capacidade de monitorizagdao dos bancos
principais e no papel dos grupos empresariais e bancos de crédito de longo prazo é exagerada.
Identifica que, apds a crise financeira global, houve o aparecimento de um novo tipo de
problema de empresas “zombie” no sector da industria transformadora, caracterizado por dar
prioridade ao resgate de empresas sobreendividadas que perderam a competitividade. O poder
explicativo do modelo empirico diminuiu desde meados dos anos 2000, especialmente apds a
implementacdo das reformas de governanga empresarial de Abenomics em 2014, indicando

limitagOes na andlise tradicional de empresas “zombie” baseada em dividas.

18. Yan Lin, Xinjing Zhang (2023). Can investor attention defuse the risk of corporate
zombification? — Empirical evidence from listed companies in China. Journal of Business
Economics and Management, 24(2), 336—-353.
https://doi.org/10.3846/jbem.2023.19273.

Sintese do estudo

Este estudo analisa o impacto da atengdo dos investidores (“investor attention”) na reducao do
risco de “zombificacdo” empresarial de empresas cotadas na China. Os resultados empiricos
demonstram que um maior nivel de atengdo dos investidores estd associado a uma diminui¢cdo
no risco de “zombificagdo” das empresas. Além disso, o estudo revela a existéncia de
heterogeneidade no papel da ateng¢do dos investidores na resolugdo do risco de “zombificacdo”
e identifica mecanismos através dos quais a atencgdo dos investidores influencia positivamente
a vitalidade empresarial e o valor de mercado. A atenc¢do dos investidores refere-se ao nivel de
interesse e acompanhamento que os investidores dedicam a uma empresa ou sector,
manifestando-se nas suas preocupag¢des com as perspetivas de desenvolvimento, rentabilidade
e posicdo no mercado da empresa. Esta atengdo pode ter efeitos benéficos, como a melhoria da
divulgacdo de informacgGes e da supervisdao do mercado, levando as empresas a melhorar as suas
estratégias empresariais, inovagao tecnoldgica e governanga empresarial. Além disso, influencia
positivamente a gestdo empresarial e o comportamento dos investidores, ajudando a mitigar os
riscos associados a empresas “zombie”, e encoraja as empresas a aprimorarem a sua estrutura
de governanga, a qualidade da tomada de decisGes e a alocacdo de recursos. Portanto, um
aumento na aten¢do dos investidores pode ser significativo para resolver o risco de

“zombificacdo” empresarial.
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Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas como aquelas que apresentam rentabilidade reduzida,
carregam um grande volume de dividas e dependem do apoio do governo, de instituicOes

financeiras e de acionistas para sobreviver, sem capacidade de se sustentar por conta prépria.

Metodologia e dados usados no estudo

Utilizando um modelo Probit e dados de 2.447 empresas cotadas na China entre 2011 e 2020, o
estudo analisa a relacdo entre a atencdo dos investidores e o risco de “zombificacdo”
empresarial. A atencdo dos investidores é medida através do indice Baidu, enquanto a
identificacdo de empresas “zombie” segue o método FN-CHK (Caballero et al., 2008; Fukuda,

2011), que considera a rentabilidade e o endividamento.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo constata uma tendéncia geral de aumento na prevaléncia de empresas “zombie” entre
as empresas cotadas na China ao longo do periodo em analise, comeg¢ando com um aumento
substancial entre 2011 (cerca de 6%) e 2015 (mais de 10%), seguido de uma diminui¢do
significativa entre 2015 e 2017 (aproximadamente 7%), e, posteriormente, registando novo

aumento até 2020 (aproximadamente 11%).

Taxa de “zombificacdo” de empresas cotadas na China
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Principais conclus6es do estudo

Segundo o estudo, a atencdo dos investidores pode, efetivamente, reduzir o risco de
“zombificacdo” empresarial. Existe heterogeneidade no efeito da atencdo dos investidores na
resolucdo do risco de “zombificacdo”, variando de acordo com o tipo de propriedade das

empresas. A atencdo dos investidores reduz a incerteza ambiental e aumenta o valor de
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mercado das ag¢des, contribuindo para a diminui¢cdo do risco de “zombificagdo”. Os resultados
ddo suporte tedrico e evidéncias empiricas para melhorar as estratégias de mitigacdo do risco

de “zombificagdo” empresarial, promovendo o desenvolvimento saudavel das empresas.

1.1.1.2.  Outros artigos sobre Empresas “Zombie” considerados uteis

Prosseguindo com a analise dos estudos sobre empresas “zombie”, a presente sec¢do da revisdo
de literatura explora uma sele¢do de 7 artigos que, embora ndo emergentes da analise
bibliométrica anterior, sdo reconhecidos pelo seu valor intrinseco e pertinéncia para o contexto
portugués. Estes trabalhos foram cuidadosamente escolhidos tendo em conta a sua relevancia
no quadro nacional e a contribuicdo de autores portugueses para o entendimento do fendémeno

das empresas “zombie”.

Esta seccdo enriquece a revisdo ao incorporar perspetivas e resultados que oferecem
contributos relevantes e complementares. A inclusdo destes estudos advém do reconhecimento
da importancia de abordar a tematica das empresas “zombie” numa 6ética que se ancore na
realidade econdmica e empresarial portuguesa. Alguns destes trabalhos contaram com a
colaboragdo direta do autor desta tese, na qualidade de coautor, refletindo um esfor¢o

colaborativo na investigacdo desta temdatica em territério nacional.

Cada um dos 7 artigos é analisado segundo a mesma estrutura metodoldgica dos 18 anteriores,
garantindo assim a consisténcia e a comparabilidade das andlises. Através desta abordagem,
pretende-se construir uma visdo abrangente e multifacetada sobre as empresas “zombie” que,
embora tenham sido identificadas em diversas geografias e contextos, partilham desafios e

caracteristicas que sdo também visiveis no panorama nacional.
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1. Fernando Alexandre (Coord.), Pedro Bagdo, Carlos Carreira, Jodo Cerejeira, Gilberto
Loureiro, Anténio Martins e Miguel Portela (2017). Investimento Empresarial e o
Crescimento da Economia Portuguesa. Fundacdo Calouste Gulbenkian, Lisboa,

dezembro de 2017. https://gulbenkian.pt/wp-

content/uploads/2017/11/Estudo relatorio Investimento Empresarial final dez2017

-pdf.

Sintese do estudo

Este estudo aborda o investimento empresarial na economia portuguesa, centrando-se na sua
relacdo com o crescimento econdmico e a produtividade. Analisa o contexto macroecondémico,
o papel do investimento das empresas e a influéncia das condicBes financeiras e das politicas
publicas. Numa sec¢do especifica, na parte relativa ao financiamento do investimento, é

realizada uma analise a dimensdo do fendmeno “zombie” em Portugal.

Conceito de empresa “zombie”

No contexto deste estudo, empresas “zombie” sdo aquelas que, apesar de ndo conseguirem
cumprir as suas obrigacdes financeiras para com os bancos, continuam operacionais com o apoio
daqueles, o que afeta negativamente a alocagao de crédito e, consequentemente, o crescimento

econdmico.

Metodologia e dados

A andlise utiliza uma abordagem mista, recorrendo a dados macroecondmicos e
microecondmicos, incluindo dados de balangos de empresas da base de dados do Instituto
Nacional de Estatistica (INE) e outras fontes relevantes para avaliar o investimento empresarial
e sua eficacia, com informacdo relativa ao periodo entre 2011 e 2015. A metodologia para
identificar empresas “zombie” no estudo envolve trés etapas principais: calcular o juro minimo
esperado para a empresa com base em taxas de juro de baixo risco; determinar o hiato das taxas
de juro, comparando o juro efetivamente pago pela empresa com o juro minimo calculado,
considerando a empresa como “zombie” se o hiato for negativo; e, finalmente, reclassificar a
empresa como ndo-"zombie” se o seu lucro for suficiente para cobrir o “subsidio” (“i.e., com
taxas de juros baixas que ndo refletem o seu nivel de risco”) identificado, garantindo uma
abordagem conservadora na sele¢ao de taxas de juro e considerando as limita¢gdes na detegao

de subsidios.
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Prevaléncia de empresas “zombie”

Identifica-se uma propor¢do significativa de empresas “zombie” no tecido empresarial
portugués, sugerindo um problema na eficiéncia da alocacdo de crédito por parte do sector
financeiro. A prevaléncia de empresas “zombie” em Portugal apresentou um pico em 2012 com
35,5%, seguido por uma tendéncia de redugao ao longo dos anos seguintes, atingindo 26,1% em
2015. A analise dos dados mostra uma tendéncia geral de diminui¢do na incidéncia de empresas
“zombie” em todas as regides de Portugal entre 2011 e 2015. A regido da Madeira apresenta os
valores mais altos e um decréscimo mais lento em comparagdo com outras regides. O Algarve e
Lisboa também apresentam percentagens elevadas, mas com uma reducdo notdvel ao longo dos
anos. As regides do Norte, Centro e Alentejo seguem uma tendéncia similar de diminuicdo,
enquanto os Agores mostram uma ligeira variagdo com um aumento ainda em 2013 seguido de
uma diminui¢do. Os dados indicam que a incidéncia de empresas “zombie” diminui a medida
gue o tamanho da empresa aumenta, baseando-se no nimero de trabalhadores. As empresas
menores (1-9 trabalhadores) apresentam as maiores taxas, que diminuem progressivamente em
categorias de maior dimensdo. Had uma redugdo generalizada nas percentagens de empresas
“zombie” em todas as categorias de dimensdo ao longo do periodo de 2011 a 2015, sugerindo
uma melhoria nas condi¢gdes econdmicas ou na eficiéncia empresarial, que contribuiu para a

diminui¢cdo do numero de empresas com dificuldades financeiras prolongadas.

Principais conclusdes

O estudo conclui que a acumulagao de capital tem sido o principal motor do crescimento
econdmico em Portugal, mas alerta para a sustentabilidade deste crescimento sem aumentos
significativos na produtividade. Destaca a necessidade de politicas publicas que fomentem o
investimento em sectores produtivos e a reestruturagdo do sistema financeiro para melhorar a
alocacdo de recursos. Finalmente, destaca-se nas conclusGes a referéncia a que o sector
bancario tem financiado empresas “zombie” para evitar perdas, com um pico de prevaléncia em
2012. Este apoio tem impacto na reestruturacao econdmica. Neste sentido, considera essencial
diversificar as fontes de financiamento e promover politicas que incentivem a produtividade e
o investimento em sectores-chave, para garantir um crescimento econémico sustentavel e uma

melhor alocagdo de recursos em Portugal.
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2. Gabriel Osdrio de Barros, Filipe Bento Caires e Dora Xarepe Pereira (2017). Empresas
Zombie em Portugal - Os sectores ndo transaciondveis da Construcdo e dos Servigos.
GEE Papers, Numero 88, Dezembro de 2017.

https://www.gee.gov.pt/RePEc/WorkingPapers/GEE PAPERS 88.pdf.

Sintese do estudo

O estudo aborda a prevaléncia e o impacto das empresas “zombie” na economia portuguesa,
com foco nos sectores ndo transacionaveis da construcdo e dos servicos. Analisa-se a dindmica
destas empresas entre 2008 e 2015, destacando os desafios na sua identificacdo e as

consequéncias econdmicas da sua existéncia.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

As empresas “zombie” sdo definidas com base na sua longevidade (mais de 10 anos no mercado)
e na incapacidade de cobrir os custos dos juros de dividas (racio de cobertura de juros inferior a
1 durante, pelo menos, 3 anos consecutivos), evidenciando dependéncia de crédito continuado
sem viabilidade econdmica sustentavel. Esta classificacdo visa distinguir entre startups

inovadoras e empresas improdutivas com apoio financeiro continuo.

Metodologia e dados usados no estudo

Utiliza-se uma abordagem econométrica com dados das declara¢des anuais de rendimentos das
empresas, utilizando dados da Informagdo Empresarial Simplificada para o periodo entre 2006
e 2015. A andlise é informada pelas estratégias de estudos anteriores (Caballero et al., 2008;
McGowan et al., 2017), centrando-se na extensdo do fendmeno “zombie” e nos seus efeitos na

destruicdo criativa® e alocacdo de recursos no mercado.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

A prevaléncia de empresas “zombie” varia significativamente com a inclusao de critérios como
a idade da empresa e a capacidade de cobrir os custos dos juros, oscilando entre 5,2% e 12,5%.
Este amplo intervalo reflete as complexidades na classificagdo e as condi¢des econdmicas
variaveis durante o periodo analisado, incluindo os efeitos da crise financeira e do Programa de

Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF).

3 Neste dmbito de estudo, “destruicdo criativa” refere-se a um processo estrutural e dindmico da
economia em que empresas ineficientes, invidveis ou tecnologicamente ultrapassadas saem do mercado,
permitindo que recursos (trabalho, capital, talento e conhecimento) sejam libertados e realocados para
em empresas inovadoras, mais produtivas e com maior potencial de crescimento. O conceito tem origem
em Schumpeter (1942), que o definiu como o “motor fundamental do capitalismo”.
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Prevaléncia de empresas “zombie”
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Fonte: Osdrio de Barros et al. (2017)

Principais conclusGes do estudo

Os resultados empiricos revelam que a presenca de empresas “zombie” tem um efeito negativo
e significativo tanto no investimento quanto no emprego nas empresas ndo-“zombie”,
evidenciando que recursos retidos nessas empresas “zombie” reduzem a capacidade de
investimento e criacdo de emprego por parte das empresas saudaveis. Segundo o estudo. este
fendmeno ndo sé exacerbou os efeitos negativos da crise econdmica como também pode ter
atrasado a recuperagdao econdmica, distorcendo a alocagdo de recursos no mercado.
Adicionalmente, verificou-se um aumento do hiato de produtividade entre as empresas
“zombie” e as empresas sauddveis, sugerindo que a persisténcia de empresas “zombie” reduz a
produtividade geral do mercado e compromete o crescimento econdmico. Este hiato implica
que novas empresas precisam de ser significativamente mais produtivas para superar as
ineficiéncias introduzidas pela presenca de “zombies”, dificultando a entrada de novas empresas
inovadoras no mercado. Por Ultimo, o estudo aponta para a auséncia de analise sobre o impacto
das politicas publicas implementadas em Portugal neste contexto, sugerindo a necessidade de
investigacdo adicional sobre medidas de politica publica que possam mitigar a existéncia de
empresas “zombie” e fomentar uma alocacdo de recursos mais eficiente, direcionando o

investimento para empresas mais produtivas e dinamicas.
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3. Ana Fontoura Gouveia e Christian Osterhold (2018). Fear the walking dead: zombie
firms, spillovers and exit barriers. OECD Productivity working papers, June 2018, No. 13.

https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/e6c6e51d-

en.pdf?expires=1708811939&id=id&accname=guest&checksum=0B8D9B455459939F3

1F907EC6E11EEE].

Sintese do estudo

Este estudo aborda a problematica das empresas “zombie” na economia portuguesa, usando
um vasto conjunto de dados ao nivel da empresa, para os anos compreendidos entre 2006 e
2015. O foco é colocado tanto nos efeitos diretos destas empresas na alocagdo de recursos e
produtividade, como nas implicacdes das barreiras a saida e reestruturagdo destas empresas no

contexto da crise econdmica que afetou Portugal neste periodo.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

As empresas “zombie” sdo definidas como aquelas que, apesar de ndo serem vidveis
economicamente, continuam a operar devido a apoios financeiros sustentados, capturando
uma parcela significativa de capital e mdo-de-obra, o que resulta numa alocagao ineficiente de
recursos. Os autores definem empresas “zombie” como aquelas que tém pelo menos 10 anos
de atividade e cujo racio de cobertura de juros é inferior a 1 durante pelo menos 3 anos
consecutivos. Esta definicdo aponta para empresas que enfrentam dificuldades financeiras
permanentes, indicando que ndo estdo a gerar receitas suficientes para cobrir os custos dos seus
juros, uma caracteristica de empresas que podem estar a operar de forma ndo viavel a longo

prazo.

Metodologia e dados usados no estudo

Utilizando uma abordagem econométrica sobre um conjunto abrangente de dados de empresas
portuguesas, da Informagao Empresarial Simplificada, para o periodo entre 2006 e 2015, o
estudo analisa o impacto das empresas “zombie” no crescimento do investimento e emprego

das empresas ndao-"zombie”, assim como na realoca¢do de recursos dentro dos sectores.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo destaca uma prevaléncia significativa de empresas “zombie” na economia portuguesa,
especialmente durante o pico da crise financeira, notando-se varia¢cdes sectoriais consideraveis.
Estas empresas tendem a ser maiores, menos produtivas e mais antigas do que as empresas

nao-zombie. No geral, segundo o estudo, as empresas “zombie” representavam cerca de 6,5%
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de todas as empresas portuguesas em 2008, aumentando para 8,5% em 2013. Desde 2013, o

numero relativo de empresas “zombies” diminuiu para perto de 6,0% em 2015.

Principais conclusdes do estudo

As principais conclusGes indicam que a presenca de empresas “zombie” deprime o crescimento
de empresas saudaveis ao capturar recursos essenciais e distorcer a concorréncia no mercado.
A evidéncia sugere que uma reducdo nas barreiras a saida e reestruturacdo destas empresas
pode promover uma alocacdo de recursos mais eficiente, potenciando a saida do mercado das
empresas ndo viaveis e incentivando a reestruturacdo das mais produtivas. Adicionalmente, o
estudo sublinha a importancia de politicas publicas bem desenhadas para mitigar o impacto

negativo das empresas “zombie” na economia.

4. Jodo Afonso Pereira Pita (2019). Fear the walking dead: the epidemic of zombie firms in
Portugal. Masters in Economics, October 2019.

https://repositorium.sdum.uminho.pt/bitstream/1822/64963/1/Tese Afonso Pita PG

35791 versao-10.pdf.

Sintese do estudo

O estudo analisa a presenca e impacto de empresas “zombie” na economia portuguesa,
centrando-se nas consequéncias para a produtividade e crescimento de empresas ndo-
”zombies”. Analisa a evolucdo destas empresas entre 2010 e 2018, aplicando critérios distintos
para sua identificacdo e avaliando o impacto no mercado de trabalho e na margem de lucro das

empresas ndo-"zombie”.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo caracterizadas como entidades antigas com dificuldades crénicas em
cobrir os custos dos juros dos seus empréstimos, impactando negativamente a eficiéncia das

empresas saudaveis.

Metodologia e dados usados no estudo
O estudo utiliza uma abordagem metodolégica inspirada em McGowan et al. (2018), com
adaptagbes para o contexto portugués. Analisa dados empresariais do Sistema de Contas

Integradas das Empresas (SCIE) do INE relativos ao periodo entre 2010 e 2018, empregando
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modelos econométricos como o método dos minimos quadrados ordindrio e modelos probit

para avaliar a prevaléncia e impacto das empresas “zombie”.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo identifica uma prevaléncia média de empresas “zombie” de 12,8% segundo critérios
menos restritivos, diminuindo para 7,4% com critérios mais rigorosos. Observa-se uma
tendéncia decrescente na prevaléncia de empresas “zombie” ao longo do periodo analisado,

sugerindo um impacto das politicas monetdrias e de reestruturacdo empresarial.

Prevaléncia de empresas “zombie” — Critérios menos e mais restritivo

Ano Zombies (Menos Restritivo) Zombies (Mais Restritivo)
2010 13.0% T4%
20M 12.9% 6.8%
2012 15.0% T.8%
2013 15.6% 8.2%
2014 141% 7.3%
2015 12.6% 6.5%
2016 1.4% 5.8%
2017 1% 56%
2018 10.8% 5.5%

Fonte: Pita, 2019

Principais conclusGes do estudo

As empresas “zombie” tém um efeito significativo na redugcdo da margem de lucro e no
crescimento do emprego das empresas ndo-"zombie”. A presenca de empresas “zombie” esta
correlacionada com sectores e regides especificos, apontando para a necessidade de politicas
direcionadas para a sua resolucdo. A andlise sugere que a continuidade destas empresas no
mercado, apoiadas por politicas de crédito lenientes e apoio governamental, compromete a
eficiéncia e o dinamismo da economia portuguesa, destacando a importancia de uma
abordagem mais proativa na gestdo destas entidades para fomentar uma recuperagao

econdmica mais robusta e competitiva.
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5. Lucian Cristian Lipciuc (2020). The Rise of Zombie Firms and the Slow Recovery of the
Portuguese Economy. Master Dissertation, Master in Economics, January 2020.

https://repositorium.sdum.uminho.pt/bitstream/1822/65775/1/The%2bRise%2bof%2

bZombie%2bFirms%2band%2bthe%2bSlow%2bRecovery%2bof%2bthe%2bPortuguese

%2bEconomy.pdf.

Sintese do estudo

O estudo analisa o impacto das empresas “zombie” na economia portuguesa, procurando
determinar as causas do seu aparecimento e do crescimento do fendmeno, a sua evolugdo e
importancia na estrutura empresarial do pais, e os efeitos nas empresas sauddveis e na

economia em geral.

Conceito de empresa “zombie”

O estudo considera como empresas “zombies” as empresas com baixa produtividade que, num
mercado competitivo, normalmente fechariam se ndo houvesse financiamento bancario
facilitado. A definicdo de empresas “zombie” neste estudo baseia-se em dois critérios principais:
i) se a empresa beneficia de crédito “subsidiado”, comparando a taxa de juro média paga pela
empresa com uma taxa de juro sem risco hipotético; ii) se o lucro da empresa é inferior ao
pagamento de juros sem risco. Uma empresa é considerada “zombie” se beneficiar de crédito

“subsidiado” e ndo cobrir o montante “subsidiado” com o seu lucro.

Metodologia e dados usados

Foi utilizada a base de dados Amadeus, analisando informagdes financeiras de empresas em
painel para o periodo entre 2008* e 2018. A classificacdo das empresas “zombie” baseou-se no
critério de cobertura de juros inferior a 1 durante pelo menos 3 anos consecutivos e com idade

superior a 10 anos.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada

A prevaléncia de empresas “zombie” variou entre 1,8% a 10,0% das empresas portuguesas entre
2010 e 2018, com um pico em 2012 e uma percentagem média de aproximadamente 5,2% ao
longo de todo o periodo considerado. O estudo sugere uma trajetdria descendente na
prevaléncia de empresas “zombie”, indicando uma melhoria no mecanismo de saida do

mercado.

4 Embora no estudo n3o seja referido, a informacdo devera referir-se ao periodo entre 2008 e 2018 de forma a permitir identificar
para 2010 as empresas com rdacio de cobertura de juros inferior a 1 durante pelo menos 3 anos consecutivos.
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Prevaléncia de empresas “zombie”

Density

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I cr<1 (3+ years) I 1cr<1 (3 + year) age >= 10

Fonte: Lipciuc, 2020

Principais conclusGes

As empresas “zombie” representam um congestionamento significativo de recursos no
mercado, prejudicando a produtividade das empresas sauddveis. Os resultados indicam que as
empresas “zombie” obstruem recursos econdmicos, tendo impacto negativo noutras empresas
e contribuindo para a emigracao da for¢a de trabalho em Portugal. Adicionalmente, a presenca
elevada de “zombies” num sector aumenta a disparidade de produtividade entre empresas,
dificultando a entrada de novas empresas e a substituicdo das empresas menos eficientes.
Segundo o estudo, esta situacdo pode atrasar a recuperagdao econdmica do pais apds crises

financeiras.

6. Gabriel Osério de Barros e Nuno Tavares (2020). Evolugdo da prevaléncia de Empresas
Zombie na economia portuguesa. BMEP N.2 01|2020 - Em Destaque.

https://www.gee.gov.pt/pt/?option=com _fileman&view=file&routed=1&name=Evolu

%C3%A7%C3%A30%20da%20preval%C3%AANncia%201-2020.pdf&folder=estudos-e-

seminarios%2Fartigos&container=fileman-files.

Sintese do estudo
Este estudo aborda a evolugdo da prevaléncia de empresas “zombie” na economia portuguesa.

As empresas “zombie” s3do caracterizadas pela sua dependéncia de crédito bancario,
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incapacidade de gerar receitas suficientes para as suas atividades normais, saldrios acima da

produtividade do sector e baixa inovagao.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
As empresas “zombie” sdo definidas como aquelas que estdo no mercado ha pelo menos 10

anos e apresentam um racio de cobertura de juros (EBITDA>/juros suportados) inferior a 1

durante pelo menos 3 anos consecutivos.

Metodologia e dados usados no estudo
A analise foi realizada com base em microdados da Informacdo Empresarial Simplificada (IES),
com dados para o periodo entre 2006 e 2017. Foi realizada uma analise da evolucdo da

prevaléncia de empresas “zombie” ao longo do tempo, abrangendo a economia portuguesa.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo
A prevaléncia de empresas “zombie” na economia portuguesa variou entre 4,4% e 9,1% entre

2008 e 2017, com uma tendéncia de diminui¢do apds 2014.

Evolucao da prevaléncia de Empresas Zombie no Total da Economia Portuguesa

o
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Zombies (%)

5
1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

|- RCJ<1 (3+anos) I RCJU<1 (3+anos) idade >=10 anos

Fonte: Barros e Tavares, 2020

> Sigla que significa “earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization” (Lucros antes de
juros, impostos, depreciagdo e amortizagao).
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Principais conclus6es do estudo

O estudo destaca uma tendéncia de diminuicdo na prevaléncia de empresas “zombie”,
especialmente apds 2014. Esta tendéncia é atribuida a fatores como maior dinamismo da
atividade econdémica, redugao da divida empresarial e melhorias no sector bancario. A reducdo
do nimero de empresas “zombie” é considerada benéfica para a produtividade da economia

portuguesa.

7. Ricardo Pinheiro Alves, Nuno Tavares e Gabriel Osério de Barros (2023). Revisitar as
Empresas Zombie em Portugal (2008-2021). GEE Paper 178, Outubro de 2023.
https://www.gee.gov.pt//RePEc/WorkingPapers/GEE _PAPERS 178.pdf.

Sintese do estudo

O estudo analisa a prevaléncia e impacto das empresas “zombie” na economia portuguesa entre
2008 e 2021, focando-se na sua identificacdo, caracteristicas e efeitos sobre a produtividade e
dindmica do mercado. O estudo revisita os resultados de Osério de Barros et al. (2017) e de

Osoério de Barros e Tavares (2020).

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Empresas “zombie” sdo definidas como entidades operacionais ha pelo menos 10 anos, que
durante 3 anos consecutivos apresentam EBITDA negativo nas empresas sem pagamento de
juros ou o racio de cobertura de juros (EBITDA / juros suportados) inferior a 1 nas empresas com
pagamento de juros, indicando dificuldades financeiras prolongadas e cuja manutencdo no

mercado tem impacto negativo na economia e limita a afetagdo eficiente de recursos.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo utiliza um painel harmonizado da Central de Balangos do Banco de Portugal,
abrangendo dados econdmico-financeiros de empresas nao financeiras entre 2006 e 2021. No
estudo, procede-se a exclusdo de empresas inativas ou sem informa¢des completas,

assegurando a consisténcia e robustez dos resultados.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo
O estudo conclui que a prevaléncia de empresas “zombie” é pro-ciclica, aumentando em
periodos de recessdo econdmica, como observado durante a crise financeira de 2008 e a

pandemia de COVID-19. Em 2014, 7% do total de empresas eram consideradas “zombie”,
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numero que diminuiu com a recuperag¢do econémica, mas voltou a subir em 2020 (3%) devido a

pandemia.

Prevaléncia de zombies na economia portuguesa

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

.0

@
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Bl Zombies
| Zombies: 10 ou mais anos de idade

Fonte: Pinheiro Alves, 2023

Principais conclusdes do estudo

As empresas “zombie” tendem a ter menor dimensao, serem menos produtivas e terem menor
capacidade de inovacdo e investimento em investigacdo e desenvolvimento (I&D)
comparativamente com as empresas ndo-"zombie”. A presenca de empresas “zombie” no
mercado estd associada a uma alocacgdo ineficiente de recursos, afetando negativamente a
dindmica de mercado e a produtividade global da economia. A andlise sectorial revelou uma
maior prevaléncia de empresas “zombie” nos sectores de Alojamento, Restauracdo e Similares,

e uma correlagdo negativa entre a prevaléncia de “zombies” e a intensidade de 1&D nos sectores.

1.1.2. Sintese das principais definiges de Empresa “Zombie”
A tabela que se segue sintetiza os principais artigos analisados no ambito da revisdo estruturada

da literatura anterior, destacando as definicdes adotadas por diferentes autores para as

empresas “zombie” e as principais conclusdes retiradas de cada estudo.
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Sintese das principais definigoes de empresa “zombie” e conclusdes dos estudos

Estudo

Definigao de empresa
“zombie”

Principais conclusées

Joe Peek e Eric S. Rosengren
(2005). “Unnatural Selection:
Perverse Incentives and the
Misallocation of Credit in
Japan”.

Empresas em condi¢do
financeira precaria, muitas
vezes insolventes
economicamente, que
continuam a receber crédito
bancério.

A pratica de “evergreening”
de empréstimos a empresas
em dificuldades é
generalizada e contribuiu
para a estagnagdo economica
do Japao.

Takeo Hoshi (2006).
“Economics of the living
dead”.

Empresas insolventes com
pouca esperanca de
recuperagao que evitam a
faléncia gracas ao apoio dos
bancos.

Empresas “zombie” sdo mais
propensas a serem
encontradas fora de grandes
areas metropolitanas e em
sectores nao
transformadores, tendo
impacto negativo na criagao
de emprego.

Ricardo J. Caballero, Takeo
Hoshi e Anil K. Kashyap
(2008). “Zombie Lending and
Depressed Restructuring in
Japan”.

Empresas insolventes que
continuam a receber
financiamento bancario
devido a reestruturagdes de
empréstimos consideradas
como ndo genuinas.

A presencga de empresas
“zombie” deprime o
crescimento do investimento
e do emprego nas empresas
nao “zombie” e amplia o
fosso de produtividade.

Takeo Hoshi e Anil K. Kashyap
(2010). “Will the U.S. bank
recapitalization succeed?
Eight lessons from Japan”.

Empresas que recebem apoio
continuo de bancos apesar da
sua situacdo de insolvéncia.

A resposta dos EUA a crise
financeira foi mais eficaz em
evitar o problema de
empresas “zombie” em
comparagdao com o Japao.

Shin-ichi Fukuda e Jun-ichi
Nakamura (2011). “Why Did
‘Zombie’ Firms Recover in
Japan?”.

Empresas cujos pagamentos
de juros sdo inferiores aos
pagamentos hipotéticos de
juros sem risco.

A reestruturagdo empresarial
e um ambiente
macroecondmico favoravel
foram eficazes na
recuperacao das empresas
“zombie”.

Hyeog Ug Kwon, Futoshi
Narita e Machiko Narita
(2015). “Resource
reallocation and zombie
lending in Japan in the
1990s" .

Empresas insolventes que
continuam a receber apoio
financeiro, distorcendo a
realocacdo de recursos.

Os empréstimos a empresas
“zombie” distorceram
significativamente a
realocacdo de recursos,
especialmente a realocagdo
de trabalho.

Kentaro Imai (2016). “A panel
study of zombie SMEs in
Japan: Identification,
borrowing and investment
behavior”.

Empresas que deveriam sair
do mercado, mas continuam
a operar com a ajuda dos
bancos.

As PME “zombie” ajustaram
inadequadamente os seus
empréstimos e os
investimentos realizados nao
eram produtivos.

Yuyan Tan, Yiping Huang e
Wing Thye Woo (2016).
“Zombie Firms and the
Crowding-Out of Private
Investment in China”.

Empresas insolventes que
continuam a operar devido a
subsidios continuos na forma
de empréstimos bancarios ou
projetos sobreavaliados.

O investimento publico
favoreceu empresas
“zombie”, prejudicando o
crescimento das empresas
privadas mais viaveis.
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Estudo

Definicao de empresa
“zombie”

Principais conclusdes

Guangjun Shen e Binkai Chen
(2017). “Zombie firms and
over-capacity in Chinese
manufacturing”.

Empresas que deveriam falir,
mas que sobrevivem com
apoio externo do
governo/publico ou do sector
financeiro.

Empresas “zombie”
prejudicam a eficiéncia das
empresas saudaveis e
contribuem para o problema
do excesso de capacidade.

Mige Adalet McGowan, Dan
Andrews e Valentine Millot
(2018). “The walking dead?
Zombie firms and productivity
performance in OECD
countries”.

Empresas com mais de 10
anos que apresentam um
racio de cobertura de juros
inferior a um durante 3 anos
consecutivos.

A prevaléncia de empresas
“zombie” esta associada a um
menor crescimento do
investimento e do emprego
em empresas ndo-"zombie”.

Weijian Du e Mengjie Li
(2019). “Can environmental
regulation promote the
governance of excess capacity
in China's energy sector? The
market exit of zombie
enterprises”.

Empresas que dependem de
subsidios governamentais ou
de politicas preferenciais para
sobreviver, apresentando
perdas financeiras continuas.

A regulacdo ambiental pode
acelerar a saida das empresas
“zombie” do mercado,
influenciada pelo ambiente
institucional regional.

Viral V Acharya, Tim Eisert,
Christian Eufinger e Christian
Hirsch (2019). “Whatever It
Takes: The Real Effects of
Unconventional Monetary
Policy”.

Empresas que recebem
empréstimos a taxas de juro
subsidiadas por bancos
fracos, apesar de serem
economicamente invidveis.

O programa OMT teve
impacto negativo na alocagao
de crédito, favorecendo
empresas “zombie” e
prejudicando instituicdes de
crédito.

Guanggqgiang Liu, Xiaojie
Zhang, Wanting Zhang e Di
Wang (2019). “The impact of
government subsidies on the
capacity utilization of zombie
firms”.

Empresas ineficientes que
continuam a operar sem sair
do mercado, caracterizando-
se por terem elevados niveis
de divida e baixa
rentabilidade.

Os subsidios governamentais
diminuem a utilizacado da
capacidade das empresas
“zombie”, indicando que o
auxilio/apoio governamental
pode ndo estar a alcancar os
efeitos desejados.

Qingging Chang, Yisihong
Zhou, Guanggiang Liu, Di
Wang e Xiaojie Zhang (2021).
“How does government
intervention affect the
formation of zombie firms?”.

Empresas com excesso de
capacidade que nao
cumprem os padrdes
nacionais e registaram perdas
sustentadas por 3 anos.

A intervengao governamental
aumenta significativamente a
probabilidade de uma

empresa se tornar “zombie”.

Miao Yu, Yue Mei Guo, Di
Wang e Xiaohan Gao (2021).
“How do zombie firms affect
debt financing costs of others:
From spillover effects views”.

Empresas com
sobrecapacidade que ndo
atendem aos padroes
nacionais e tiveram perdas
sustentadas por mais de 3
anos.

As empresas “zombie”
aumentam significativamente
os custos de financiamento
da divida de empresas nao-
”zombie”.
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Estudo

Definicao de empresa
“zombie”

Principais conclusdes

Guowei Cai, Xuejiao Zhang e
Hao Yang (2022). “Fiscal
stress and the formation of
zombie firms: Evidence from
China”.

Empresas incapazes de cobrir
despesas de juros apesar do
apoio crediticio preferencial e
com um racio divida-ativo
superior a 50%.

A reforma fiscal na gestdo
provincial de
condados/municipios na
China teve um efeito
supressor significativo na
formacgao de empresas
“zombie”.

Jun-ichi Nakamura (2023). “A
50-year history of “zombie
firms” in Japan: How banks
and shareholders have been
involved in corporate
bailouts?”.

Empresas efetivamente
falidas que sobrevivem gracas
a assisténcia financeira de
bancos.

O problema das empresas
“zombie” é um fendmeno
persistente e complexo, com
envolvimento significativo de
bancos e acionistas em
resgates.

Yan Lin e Xinjing Zhang
(2023). “Can investor
attention defuse the risk of
corporate zombification?”.

Empresas que apresentam
rentabilidade reduzida, um
elevado volume de dividas e
dependem do apoio de
governos, instituicdes
financeiras e acionistas.

A atencdo dos investidores
pode reduzir o risco de
“zombificacdao” empresarial,
promovendo o
desenvolvimento saudavel
das empresas.

Adicionalmente,

sintetiza-se o conjunto de artigos

identificados que se debrucam

especificamente sobre o contexto portugués. Estes estudos permitem uma compreensdo mais

aprofundada das peculiaridades das empresas “zombie” em Portugal, contribuindo assim para

um entendimento mais rico e contextualizado do fendmeno.

Estudo

Definicao de empresa
“zombie”

Principais conclusées

Fernando Alexandre (Coord.)
et al. (2017). “Investimento
Empresarial e o Crescimento
da Economia Portuguesa”.

Empresas que nao
conseguem cumprir as suas
obrigacdes financeiras, mas
continuam operacionais com
apoio bancdrio.

A presencga de empresas
“zombie” afeta
negativamente a alocac¢do de
crédito e o crescimento
econdémico.

Gabriel Osério de Barros,
Filipe Bento Caires e Dora
Xarepe Pereira (2017).
“Empresas Zombie em
Portugal - Os sectores ndao
transaciondveis da
Construcgao e dos Servicos”.

Empresas antigas, com mais
de 10 anos, que nao
conseguem cobrir os custos
dos juros da divida (racio de
cobertura de juros inferiora 1
durante, pelo menos, 3 anos
consecutivos).

As empresas “zombie” tém
um impacto negativo no
investimento e emprego de
empresas nao-"zombie”,
distorcendo a alocacdo de
recursos.

49



Estudo

Definicao de empresa
“zombie”

Principais conclusdes

Ana Fontoura Gouveia e
Christian Osterhold (2018).
“Fear the walking dead:
zombie firms, spillovers and
exit barriers”.

Empresas com mais de 10
anos de atividade e cujo racio
de cobertura de juros é
inferior a 1 durante pelo
menos 3 anos.

A presenca de empresas
“zombie” prejudica a
produtividade e o
crescimento de empresas
saudaveis. Reduzir barreiras a
saida destas empresas
promove uma alocagdo de
recursos mais eficiente.

Jodo Afonso Pereira Pita
(2019). “Fear the walking
dead: the epidemic of zombie
firms in Portugal”.

Entidades antigas com
dificuldades crénicas em
cobrir os custos dos juros dos
empréstimos.

As empresas “zombie”
reduzem a margem de lucro e
o crescimento do emprego
das empresas ndao-"zombie”,
afetando negativamente a
economia.

Lucian Cristian Lipciuc (2020).
“The Rise of Zombie Firms and
the Slow Recovery of the
Portuguese Economy”.

Empresas com baixa
produtividade que
normalmente fechariam sem
financiamento bancario
facilitado.

As empresas “zombie”
ocupam recursos
econdmicos, aumentando a
disparidade de produtividade
e dificultando a entrada de
novas empresas.

Gabriel Osério de Barros e
Nuno Tavares (2020).
“Evolucdo da prevaléncia de
Empresas Zombie na
economia portuguesa”.

Empresas com pelo menos 10
anos e racio de cobertura de
juros inferior a 1 durante 3
anos.

A prevaléncia de empresas
“zombie” tem diminuido,
especialmente apds 2014,
contribuindo para a melhoria
da produtividade da
economia portuguesa.

Ricardo Pinheiro Alves, Nuno
Tavares e Gabriel Osério de
Barros (2023). “Revisitar as
Empresas Zombie em
Portugal (2008-2021)".

Empresas operacionais ha
pelo menos 10 anos, com
EBITDA negativo ou racio de
cobertura de juros inferior a
1.

A prevaléncia de empresas
“zombie” é proé-ciclica e
associada a menor dimensao
das empresas, a
produtividade e a capacidade
de inovacgao, afetando
negativamente a dinamica de
mercado.

Com esta conceptualizacdo, procurou-se estabelecer uma base sélida e abrangente para a

compreensdao das empresas “zombie”, tanto numa perspetiva global como no especifico

contexto portugués. A analise detalhada dos diversos estudos permite ndo so identificar a

existéncia de elementos comuns em diversas definicbes e abordagens relativas a estas

empresas, mas também avaliar o impacto significativo que exercem na economia.
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1.2. Objetivos da investigagao

A presente investigacdao tem como principal objetivo analisar o impacto das politicas publicas na
prevaléncia das empresas “zombie” em Portugal, questionando se a existéncia e a persisténcia
dessas empresas estdo associadas a medidas governamentais e, em caso afirmativo, que

politicas podem ser implementadas para mitigar o fendmeno.

Ao abordar essa temadtica, pretende-se identificar de que forma instrumentos de politica
publica, como subsidios, acesso facilitado ao crédito e programas de reestruturacdo financeira,

contribuem para a manutencdo ou para a eliminacdo de empresas “zombie”.

A investigacdo tem como finalidade apresentar recomendacGes que orientem a canalizagdo
mais eficiente dos recursos financeiros para empresas mais produtivas e inovadoras,

promovendo um tecido econédmico mais saudavel, dinamico e competitivo.

1.3. Problematizagdo e motivagoes

O fendmeno das empresas “zombie” apresenta-se como uma preocupac¢do crescente, uma vez
gue estas entidades consomem recursos que poderiam ser mais eficientemente alocados a
empresas vidveis e inovadoras. A existéncia prolongada destas empresas gera distor¢des no

mercado, afetando negativamente a produtividade e o crescimento econémico.

Esta problematica ganhou especial relevancia em termos de motivacdo pessoal durante a
experiéncia do autor como orientador de um estagio profissional no Gabinete de Estratégia e
Estudos do Ministério da Economia (GEE), altura em que o tema foi inicialmente sugerido pelo
Professor Ricardo Pinheiro Alves (coorientador desta tese), dando origem a publicagdo de um
GEE Paper (Osorio de Barros et al., 2017). Desde entdo, o interesse do autor no estudo das
empresas “zombie” tem vindo a aprofundar-se, resultando noutras publica¢des, em particular
noutro GEE Paper (Pinheiro Alves et al., 2023), e na participagdo em varios projetos sobre o

tema.

A problematica das empresas “zombie” revela-se ndo apenas como um desafio tedrico
relevante, mas também uma questdo de elevada importancia pratica para o desenho e

implementacdo de politicas publicas. A investigacdo neste dominio justifica-se pela necessidade
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de compreender como determinadas medidas governamentais podem, ainda que
inadvertidamente, contribuir para a sobrevivéncia artificial destas empresas, com
consequéncias negativas para a eficiéncia econdmica e para a inovagdao. Simultaneamente,
torna-se crucial identificar politicas capazes de promover a reestrutura¢do ou a saida ordenada
das empresas invidveis, garantindo uma melhor aloca¢do de recursos e favorecendo um tecido

empresarial mais competitivo.

1.4. Trajetoria de investigacdo e origem do interesse no tema

O interesse que sustenta esta tese resulta de um percurso cumulativo de investigacao aplicada
e de trabalho técnico sobre o fenédmeno das empresas “zombie” em Portugal. Esse percurso tem
trés marcos principais - 2017, 2020 e 2023 — desenvolvidos em coautoria com diferentes equipas
do GEE, que ajudaram a clarificar a definicdo, a prevaléncia, os mecanismos de persisténcia e as
implicagGes de politica econdmica deste fendmeno. A experiéncia profissional no GEE, aliada a
atividade académica, criou as condi¢des para formular as questdes desta tese e para estruturar

uma estratégia metodoldgica.

2017: sectorizagao, prevaléncia e efeitos sobre empresas saudaveis

O primeiro estudo, “Empresas Zombie em Portugal - os sectores nao transaciondveis da
Construcdo e dos Servigcos”, com Filipe Bento Caires e Dora Xarepe Pereira, analisou o periodo
entre 2008 e 2015, e quantificou a prevaléncia sectorial de empresas “zombie” nos ramos nao
transaciondveis da Construgao e Servigos. O trabalho concluiu que entre 5,2% (2008) e 12,5%
(2013) das empresas eram “zombie”, documentando impactos negativos sobre as empresas
saudaveis do mesmo sector - menos investimento e emprego e maior hiato de produtividade
entre empresas mais e menos produtivas. A contribuicdo metodolégica incluiu: (i) uma definicdo
alinhada com a literatura internacional; (ii) construgdo de varidveis a partir de microdados
empresariais; e (iii) estimagdo econométrica para captar efeitos sobre investimento, emprego e
produtividade. Este artigo consolidou a motivagao para aprofundar a dimensdo de politica
publica (alocagdo de crédito, incentivos e barreiras a saida) subjacente a sobrevivéncia

prolongada destas empresas.

2020: evolugao temporal e sinais de descompressao do fenémeno
No artigo “Evolucdo da prevaléncia de Empresas Zombie na economia portuguesa” (com Nuno

Tavares), procurou-se atualizar o retrato macro, evidenciando que, até a informacgéao disponivel

52



(até 2017), a prevaléncia vinha a diminuir desde 2014. Foram identificados possiveis fatores
explicativos: maior dinamismo da atividade econdmica, desalavancagem empresarial a partir de
2013, melhorias no sector bancario, ajustamentos no regime de insolvéncia e potenciais efeitos
do Programa Capitalizar (reforgo de capitais préprios). Esta leitura temporal reforcou a ideia de
qgue o enquadramento institucional e financeiro importa: quando o crédito, as insolvéncias e os
capitais préprios melhoram, a “zombificagao” tende a recuar, embora a tendéncia seja sensivel

ao ciclo e a qualidade do desenho de politicas.

2023: abrangéncia nacional, caracteristicas micro e persisténcia

O estudo “Revisitar as Empresas Zombie em Portugal (2008—2021)” (com Ricardo Pinheiro Alves
e Nuno Tavares) ampliou o horizonte temporal e a cobertura de sectores e aprofundou a
caracterizagdo microecondmica: as empresas “zombie” em Portugal sdo de menor dimensao,
pagam salarios mais baixos, registam vendas por trabalhador inferiores em 34%, investem por
trabalhador mais 32% (mas menos em I&D), exportam pouco e revelam forte persisténcia. O
estudo confirmou ainda que a pandemia aumentou a sua prevaléncia, sublinhando o papel de
choques e de medidas de emergéncia na sua sobrevivéncia. As implicagdes de politica sdo
explicitas: reduzir barreiras a saida, tornar os mecanismos de recuperagdao mais seletivos e
reorientar recursos para empresas vidveis, preferencialmente nos setores transaciondveis. Este

trabalho permitiu consolidar a motivagao para a presente tese.

Em conjunto, estes trés marcos delinearam (i) o que esta a acontecer (prevaléncia e efeitos
sectoriais), (ii) como evolui (sensibilidade ao ciclo e as instituicbes) e (iii) quem sdo as empresas
envolvidas (perfil micro e persisténcia), abrindo espaco para investigar por que razao as politicas
publicas podem, em certos contextos, prolongar a sobrevivéncia de empresas invidveis, e como
desenha-las para evitar a “zombificacdo”. E desta trajetdria, ancorada na pratica de analise de
politicas publicas e na exploracdo académica do tema, que nasce a presente investigacdo,
orientada para responder as questdes de investigacao e hipdteses formuladas no final desta

sec¢do e para produzir recomendagdes de politica publica robustas.

1.5. Inovagao do estudo

Este estudo inova ao explorar de forma detalhada e sistematica o papel das politicas publicas na
prevaléncia das empresas "zombie" em Portugal, um tema que tem sido pouco explorado no

contexto de Portugal. A inovacdo reside na abordagem integrada e multidimensional adotada,
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gue combina uma revisdo estruturada da literatura, entrevistas semiestruturadas a peritos e um

inquérito dirigido as empresas. Esta metodologia hibrida permite obter uma visdo holistica do

fendmeno, considerando tanto as perspetivas tedricas como as experiéncias praticas das

empresas e dos especialistas. Além disso, o estudo procura colmatar lacunas na literatura, ao

oferecer uma anadlise empirica sobre o modo como diferentes politicas publicas influenciam a

sobrevivéncia e o desempenho das empresas "zombie".

1.6. Contributos do estudo

Pretende-se que a presente tese contribua de diversas formas para o estudo das empresas

“zombie”, constituindo uma base sdlida para a formulacdo de politicas publicas eficazes e para

o desenvolvimento de futuras investigacdes.

O estudo contribuira para o avango do conhecimento sobre o fendmeno das empresas “zombie”

através dos seguintes eixos principais:

Producdo de evidéncia empirica: O estudo fornecerd dados atualizados e relevantes
sobre a prevaléncia de empresas "zombie" em Portugal, Uteis tanto para investigacdo
futura como para a formulagdo de politicas publicas;

Recomendacgdes de politicas publicas: Com base nos resultados obtidos, o estudo
propora recomendacgdes para politicas publicas com o objetivo de reduzir a prevaléncia
de empresas "zombie" e promover a reestruturacdo de negdcios economicamente
viaveis;

Abordagem multidisciplinar: Ao combinar perspetivas de economia, gestao e politicas
publicas, o estudo oferece uma abordagem integrada e multidisciplinar, perspetiva que
se revela essencial para compreender as complexidades do fendmeno e desenvolver
estratégias eficazes de intervencdo;

Discussao e debate académico: Ao identificar e discutir as principais preocupagdes dos
peritos e empresas relativamente as politicas publicas, o estudo fomenta o debate
académico e contribui para um entendimento mais aprofundado dos desafios e
implicacGes do fendmeno das empresas "zombie";

Fundamentagdo tedrica: A revisdo estruturada da literatura realizada no estudo

estabelece uma base tedrica sélida, mapeando o estado da arte e identificando lacunas
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e dreas para investigacdo futura, sendo este contributo tedrico essencial para o avango
do conhecimento na érea;

Instrumentos de analise: O desenvolvimento e aplicagdo de um inquérito anénimo e
simplificado as empresas constitui um contributo metodoldgico relevante, ao
disponibilizar um instrumento passivel de aplicagdo em futuros estudos para recolha

sistematica de dados.

Em suma, o estudo ndo sé pretende aprofundar o entendimento sobre o impacto das politicas

publicas nas empresas "zombie" em Portugal, como também procurard fornecer

recomendagbes para a formulagdo de politicas publicas mais eficazes, que reduzam a

prevaléncia destas empresas e contribuam para uma economia mais eficiente e competitiva.

1.7. Questodes de investigacao

Face ao exposto, a presente tese de doutoramento assenta em duas questdes de investigacao

centrais, formuladas da seguinte forma:

“O crescimento do fendmeno 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?”.

No aprofundamento das questdes de investigacdo, foram ponderadas varias hipdteses que tém

por base a seguinte definicdao genérica de conceitos:

Empresas “zombie”: Empresas que, apesar de continuarem a operar, sdo incapazes de
gerar lucros suficientes para pagar os juros da sua divida, sobrevivendo principalmente
devido a condigdes favoraveis de financiamento, como juros baixos ou apoios publicos;
Politicas publicas de apoio: Medidas implementadas pelo governo para apoiar
empresas, incluindo acesso facilitado ao crédito, subsidios, apoio a reestruturagdo

financeira, incentivos a inovagao e a formacao, entre outras.
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1.8. Hipodteses de investigacao

Com base na revisdo de literatura inicial sobre empresas “zombie” e nas questdes de

investigacdo, foram formuladas as seguintes hipdteses de investigacao:

Hipdtese 1: A implementacdo de politicas publicas que facilitam o acesso ao crédito a
empresas mais antigas e financeiramente frageis estd associada a um aumento na
prevaléncia de empresas "zombie";

Hipdtese 2: A dependéncia de financiamento publico contribui para a perpetuacdo do
estado “zombie” das empresas, reduzindo a eficacia das politicas de revitalizagdo;
Hipodtese 3: Politicas publicas que promovem a formagdo em gestdo e inovagdo estdo
positivamente associadas a uma menor prevaléncia de empresas “zombie”;

Hipdtese 4: Politicas publicas que incentivam a reestruturacdo financeira podem ter um
impacto positivo na revitalizacdo de empresas “zombie” altamente dependentes de
financiamento;

Hipdtese 5: A antiguidade da empresa modera o impacto das politicas publicas na
revitalizacdo de empresas “zombie”, sendo expectdvel que empresas mais antigas

respondam de forma distinta das mais recentes.

Em sintese, o capitulo 1 apresentou o enquadramento tedrico e conceptual do fenédmeno das

empresas “zombie”, formulando as questdes e hipdteses de investigacdo que orientam a

presente tese. Definiram-se os objetivos gerais e especificos do estudo, clarificaram-se os

conceitos fundamentais e identificou-se o contributo esperado para o avan¢o do conhecimento

e para a formulacdo de politicas publicas mais eficazes.

A parte Il descreve a estratégia metodoldgica adotada para responder as questGes de

investigacdo e testar as hipdteses formuladas. Detalha-se a abordagem analitica, as fontes de

dados e os métodos utilizados que, em conjunto, sustentam a andlise empirica e a discussado dos

resultados apresentadas nas partes seguintes.
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Parte Il - Metodologia

2. Estratégia metodoldgica

O presente capitulo é dedicado a metodologia, descrevendo as abordagens e ferramentas
analiticas utilizadas para analisar o impacto das politicas publicas no fendmeno das empresas
“zombie”. Esta parte é crucial para compreender como a informacdo é obtida, analisada e

interpretada, estabelecendo o alicerce das conclusdes que serdo posteriormente apresentadas.

A presente investigacdo adota uma abordagem mista, predominantemente qualitativa, de
natureza exploratéria, interpretativa e descritiva. Este enquadramento metodoldgico justifica-
se pelo objetivo central do estudo: compreender o papel das politicas publicas na prevaléncia
das empresas “zombie” em Portugal, um fendmeno complexo que envolve dimensdes

econdmicas, institucionais e comportamentais interdependentes.

Como defendem Creswell e Plano Clark (2018), os métodos mistos permitem integrar a
profundidade interpretativa da analise qualitativa com a objetividade e sistematizacdo dos
dados quantitativos, potenciando uma compreensao complementar e mais completa dos

fendmenos sociais e econdmicos.

A opcdo por combinar diferentes métodos — revisdo estruturada de literatura, entrevistas
semiestruturadas a especialistas e inquérito por questiondrio — assenta no principio da
triangulagdo metodolégica, que permite integrar evidéncia tedrica, perce¢des qualitativas e
dados empiricos, procurando desta forma aumentar a validade e a robustez dos resultados ao

cruzar diversas fontes de evidéncia (Denzin® 2009; Flick’, 2018).

Esta triangulacdo cumpre um duplo propdsito: (i) confirmar convergéncias e divergéncias entre
as diferentes fontes e (ii) permitir que cada método compense as limitagdes dos outros,
assegurando uma perspetiva multidimensional do fenémeno (Patton, 2002) - principio

fundamental da triangulacdo metodoldgica.

8 Introduziu o conceito de triangulacdo como estratégia de valida¢do cruzada de métodos.
7 Atualiza a discussdo sobre triangulacdo e integracdo de métodos qualitativos e quantitativos.
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Esta escolha enquadra-se num paradigma construtivista-pragmatico, que valoriza o
conhecimento contextual e a interpretacdao dos fendmenos econdmicos e sociais com base em
multiplas fontes, reconhecendo simultaneamente a utilidade de instrumentos quantitativos no

apoio a anadlise empirica (Creswell & Plano Clark, 2018; Morgan, 2007).

Este paradigma permite integrar diferentes tipos de evidéncia — tedrica, empirica e

interpretativa — numa légica de complementaridade, mais do que de oposi¢cdo entre métodos.

Assim, os métodos utilizados decorrem da necessidade de compreender, de forma integrada, as
causas, manifestacdes e implicagGes das empresas “zombie” e o papel das politicas publicas na

sua prevaléncia e mitigacdo (Patton, 2002; Yin, 2014).

De acordo com Yin (2014), a escolha metodoldgica deve ser guiada pela questdo de investigagdo
e pela necessidade de explorar relagdes complexas, e nao pela busca exclusiva de

representatividade estatistica.

A presente investigacdo privilegia, por isso, a profundidade e a interpretacdo sobre a
generalizagdo, assumindo que a validade analitica e a consisténcia tedrica sdo mais relevantes

do que a inferéncia estatistica.

Assim, foi definida uma abordagem combinada, assente em trés pilares interligados:

e Revisdo estruturada da literatura, para alicercar o estudo em bases tedricas sélidas e
identificar as lacunas existentes;

e Entrevistas semiestruturadas com especialistas, visando captar perspetivas diversas e
aprofundar o entendimento sobre a problemdtica, nomeadamente no sentido de
identificar as principais preocupac¢des e dimensdes criticas a considerar no inquérito as
empresas; e

e Inquérito as empresas, com o objetivo de obter dados primarios que reflitam a realidade
empresarial e permitam analisar de forma mais concreta o impacto das politicas

publicas no fenédmeno das empresas “zombie” no contexto nacional.

A figura seguinte sintetiza a abordagem metodoldgica adotada na investigacao, evidenciando as
etapas que estruturam o percurso analitico do estudo, desde a revisdo tedrica até a discussao
integrada dos resultados. Este modelo articula as fases de dedugdo tedrica, formulagdo de

hipoteses, analise empirica (indutiva), interpretacdo e sintese, refletindo o processo de
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triangulacdo entre diferentes métodos e fontes de evidéncia, em coeréncia com o

enquadramento misto e exploratdrio da investigacao.

Abordagem metodoldgica a investigagao

Deducgao Fornl'u.JIagéo Inducio Folfadto @ S.l’nteseNe
(base tedrica e (analise . ~ discussdo
L o . interpretacdo ~
teodrica) hipdteses empirica) (reflexao
exploratdrias — integrada
¢ Revisdo s ¢ Analise
estruturada e Politicas e Abordagem cruzada dos
da literatura publicas mista — resultados * Discussdo
podem (essencialmente _coma dos resultados
* Conceitos | prolongar a qualitativa) literatura - aluzdas
e sobrevivéncia (8 ) evidéncias
| | defini¢es de empresas s - ¢ |dentificacdo internacionais
de invidveis * Entrevistas de padrdes
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Fonte: Elaboragdo propria

Esta abordagem tridimensional visa aprofundar a analise do impacto das politicas publicas no
fendmeno das empresas “zombie” em Portugal e reforcar a validade interna e externa dos

resultados, combinando explicagdo tedrica, evidéncia qualitativa e observacdo empirica.

2.1. Revisao estruturada da literatura

A revisdo estruturada (ou sistemdtica) da literatura é um alicerce fundamental desta

dissertacgdo, representando um processo exigente e rigoroso.
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Para Carrera-Rivera et al. (2022), a revisdo sistematica da literatura é uma metodologia que
permite identificar, selecionar e analisar criticamente os estudos existentes de forma
sistematica, atualizando o estado do conhecimento sobre um tema e destacando dareas para

investigacdo futura.

Esta abordagem permite mapear o estado da arte, identificar lacunas no conhecimento
existente e fundamentar a necessidade de novas areas de estudo, estabelecendo as bases
tedricas que orientam a analise do papel das politicas publicas no fendmeno das empresas
“zombie”. Este método permite também a construcdo de agendas de investigacdo, o
desenvolvimento de novas teorias e modelos conceptuais e oferece uma visdo abrangente sobre
o desenvolvimento de uma area de investigacdo ao longo do tempo. A profundidade e
abrangéncia desta revisdo asseguram uma compreensdo solida e abrangente do tema,

contribuindo significativamente para a robustez e relevancia dos resultados.

A revisdo sistematica da literatura, segundo Snyder (2019), envolve quatro etapas essenciais: o
planeamento, a execugdo, a analise e a redag¢ao. Inicia-se com a defini¢cdo clara da necessidade
e dos objetivos da revisdo, seguida pela selecdo criteriosa da literatura relevante.
Posteriormente, procede-se a analise detalhada dos dados extraidos, alinhando-os com o
objetivo da investigac¢do. Por fim, a fase de redagao detalha o método, os resultados obtidos e

a contribuicao da revisao para o campo de estudo.

Em sintese, com base no mesmo autor, as etapas necessarias a revisdo estruturada da literatura
sdo:
e Planeamento: Definicdo da necessidade e dos objetivos da revisdo, formulando
guestdes de investigacdo claras e objetivos especificos;
e Execugdo: Selecdo e recolha de literatura relevante, utilizando termos de pesquisa
adequados ao propésito definido;
e Andlise: Extracdo e andlise dos dados dos estudos selecionados, adotando uma
abordagem padronizada para garantir a qualidade e a fiabilidade dos resultados; e
e Redacdo: Apresentacdo do método, dos resultados obtidos e da contribui¢do da revisdo

para o tema analisado, garantindo a clareza e a utilidade do trabalho.
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Importa salientar que, para além da revisdo estruturada de literatura realizada na fase inicial da
investigacdo, centrada no enquadramento conceptual e empirico do fendmeno das empresas
“zombie”, foi conduzida uma segunda revisado estruturada, especificamente dedicada ao papel

das politicas publicas na prevaléncia e mitigacdo destas empresas.

2.2. Entrevistas semiestruturadas

As entrevistas semiestruturadas constituem uma técnica qualitativa que permite explorar em
profundidade o conhecimento, as perspetivas e a experiéncia dos entrevistados. Esta
abordagem combina flexibilidade com estrutura, permitindo ao entrevistador adaptar o guido e
explorar tépicos emergentes, mantendo simultaneamente a coeréncia com o conjunto de

questdes predefinidas.

O objetivo deste método é ndo apenas recolher informacdo factual, mas também compreender
as percecdes e interpretacdes dos entrevistados sobre a temética em analise. E particularmente

atil em contextos complexos, como a andlise da percegao sobre o impacto das politicas publicas.

Para Adams (2015), as entrevistas semiestruturadas sdo uma abordagem de investigacdo que
mistura perguntas fechadas e abertas, favorecendo uma interagao fluida com o entrevistado e
a exploracdo aprofundada dos temas em estudo. Este método é ideal para estudos qualitativos,
nos quais se procura obter ndo apenas o conhecimento empirico de especialistas, mas também

uma compreensdo das suas percecoes e interpreta¢des sobre o fendmeno em estudo.

As entrevistas sdo conduzidas individualmente e de forma flexivel, permitindo abordar tépicos
adicionais que emergem no decorrer das mesmas. Embora exijam preparagdo, competéncias
interpessoais e tempo para recolha e anadlise dos dados, as entrevistas semiestruturadas

permitem obter informagao rica e contextualizada, indo além das respostas quantitativas.

Segundo Pin (2023), a entrevista semiestruturada pode ser sintetizada como uma técnica:
e De investigacdo qualitativa, baseada na interagdo verbal e em questdes flexiveis;
e Valorizada pela sua capacidade de revelar a complexidade dos processos politicos e
sociais, adaptando-se a diferentes contextos e entrevistados;
e Utilizada para compreender experiéncias e perspetivas, sendo util, por exemplo, na
analise e avaliacdo de politicas publicas;
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e Cuja metodologia inclui quatro fases principais: desenho da entrevista, conducdo,

andlise e elaboracdo do relatdrio.

Raworth et al. (2012) acrescentam ainda um passo prévio essencial: a identificacdo criteriosa
dos entrevistados adequados, fase que pode ser considerada auténoma em relagdo ao desenho

da entrevista.

2.3. Inquérito as empresas

Esta seccdao apresenta o terceiro instrumento metodolégico utilizado na presente tese: um
inquérito dirigido as empresas, concebido para analisar a influéncia das politicas publicas na

emergéncia e persisténcia de empresas “zombie” em Portugal.

Para além da sua relevancia pratica, a utilizacdo de um inquérito as empresas encontra
fundamento consolidado na literatura sobre métodos de investigagdo em ciéncias sociais e em
economia. Como salientam Groves et al. (2009) e Dillman, Smyth e Christian (2014), os
inquéritos constituem uma ferramenta para recolher informagdo padronizada sobre percegoes,

comportamentos e condi¢des organizacionais.

No dominio econdmico e empresarial, o uso de inquéritos é amplamente validado por
organismos internacionais como a OCDE® e o Banco Mundial®, cujos Enterprise Surveys
demonstram a utilidade deste instrumento para compreender, por exemplo, o impacto das
politicas publicas e as dindmicas de produtividade. Estes estudos evidenciam que a informacao
recolhida diretamente junto das empresas acrescenta dimensbGes qualitativas e

comportamentais que dificilmente emergem de dados quantitativos tradicionais.

Adicionalmente, como referem Creswell & Plano Clark (2018), a integra¢do de inquéritos em
metodologias mistas permite triangulacdo analitica, fortalecendo a validade interna e externa
das conclusdes. No caso especifico desta tese, o inquérito as empresas desempenha um papel

essencial ao captar perceg¢Ges sobre politicas publicas, barreiras a reestruturacdo e fatores

comportamentais que influenciam decisdes de continuidade.

8 https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2021/11/understanding-firm-
growth 9dffeb82/fc60b04c-en.pdf
% https://www.enterprisesurveys.org/en/enterprise-research
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Desta forma, o inquérito constitui um instrumento metodoldgico adequado para complementar
a revisdo estruturada da literatura e as entrevistas semiestruturadas, permitindo aprofundar de
que modo as politicas publicas podem influenciar, direta ou indiretamente, a prevaléncia de

empresas “zombie” em Portugal.

Tendo esta fundamentagdo em conta, o inquérito desenvolvido no ambito da presente tese foi
concebido para captar a perce¢do das empresas. O inquérito visa compreender de que forma as
decisdes e medidas de politica publica influenciam a sustentabilidade e o desempenho das
empresas, particularmente aquelas que, apesar de ndao serem vidveis economicamente,
continuam operacionais. Este inquérito permite um entendimento mais alargado da dinamica
empresarial portuguesa e do papel das politicas publicas na configuracdo do tecido empresarial

nacional.

Neste ambito, as empresas fornecem informacao Util sobre diversas dimensdes que apoiam a
compreensdo do papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”, incluindo o
acesso ao financiamento, os incentivos fiscais, a eficacia de programas de apoio, os obstaculos
regulatdrios e a adequacdo das medidas de reestruturagdo e recuperagao empresarial. Estas
respostas ajudam a identificar se as politicas publicas facilitam involuntariamente a

sobrevivéncia de empresas nao viaveis, desviando recursos de empresas mais produtivas.

O inguérito inclui um conjunto de questdes destinadas a compreender o papel das politicas
publicas na prevaléncia de empresas “zombie”, abordando, entre outros aspetos, a evolugdo do
seu volume de negdcios, a dependéncia de contratos publicos, o impacto das politicas de
emprego na estrutura de custos e a percecdo das empresas sobre a eficacia das medidas de
apoio a liquidez e reestruturagdo. Estas perguntas ajudam a perceber se as politicas publicas

estdo, direta ou indiretamente, a apoiar empresas menos produtivas.

Desta forma, para permitir compreender a relagdo entre as politicas publicas e a prevaléncia de
empresas “zombie” em Portugal, as perguntas a incluir no inquérito as empresas deverao
abranger, em particular, os seguintes temas:

e Antiguidade da empresa;

e Dimensdo;

e Evolugdo do volume de negdcios;
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e Sustentabilidade e viabilidade;

e Acesso a financiamento bancario;

e Acesso a programas de apoio publico e fundos europeus;

e Dependéncia de contratos publicos;

e Avaliagdo da eficacia das medidas de apoio a liquidez e reestruturagao;

e Percecdo sobre o papel de politicas especificas na existéncia de empresas “zombie”;

e Barreiras a saida e reestruturacao;

e Fatores psicoldgicos e comportamentais que podem influenciar as decisdes dos

gestores.

O inquérito, de natureza simples e andnima, solicita apenas informagao de caracterizagdo geral,
como a Classificagdo das Atividades Econdmicas (CAE) das empresas, sem recolher dados
sensiveis ou detalhados que possam desencorajar a participagao. Este formato permitird obter
uma visdo mais ampla e realista das perce¢bes e experiéncias das empresas em relacdo as

politicas publicas.

Embora a taxa de resposta constitua um desafio comum a este tipo de inquéritos, os dados
recolhidos sdao valiosos, mesmo que ndo representando o universo total das empresas
portuguesas. A informacdo recolhida, numa perspetiva qualitativa, complementa os resultados
da revisdo estruturada da literatura e das entrevistas semiestruturadas, proporcionando uma
compreensdo mais aprofundada do impacto das politicas publicas e apoiando a formulagdo de

recomendacgdes de politica publica.

Conclui-se, assim, a apresentagao da metodologia adotada, que combina a revisdo estruturada
da literatura, as entrevistas semiestruturadas e o inquérito as empresas, proporcionando uma
abordagem multidimensional para analisar o papel das politicas publicas na prevaléncia das
empresas “zombie” em Portugal. Na seccdo seguinte, procede-se a revisdo da literatura, onde
se estabelece o enquadramento tedrico e conceptual necessario para compreender o papel das

politicas publicas neste fendmeno.
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Parte Il - Recolha de Dados e Resultados

3. Revisdo da Literatura

3.1. Contextualizacdo do Tema

O fendmeno das empresas “zombie” tem assumido crescente relevancia no debate econémico,
nomeadamente no contexto portugués. Conforme definido na Parte I, estas empresas sdo
definidas como entidades que, apesar de operacionais, se encontram numa situa¢do de
estagnacdo financeira e revelam fragilidade financeira persistente, sendo incapazes de gerar
receitas suficientes para cobrir os custos operacionais e obrigagGes de divida. A sua permanéncia
prolongada no mercado coloca em causa a eficiéncia da alocagdo de recursos, afetando

negativamente o funcionamento dos mercados e a produtividade agregada.

A discussao sobre este fendmeno ultrapassa, por isso, a esfera microecondmica. A existéncia de
empresas “zombie” tem implicagdes macroecondmicas relevantes, sendo frequentemente
interpretada como um sinal de fragilidades estruturais - quer no sistema financeiro, quer no
enquadramento institucional. Neste sentido, a sua persisténcia constitui um desafio para as
politicas publicas, dado que pode comprometer a destruicdo criativa, reduzir o dinamismo

empresarial e desviar recursos de empresas viaveis e inovadoras.

Em Portugal, onde o tecido empresarial é dominado por PME, entender o impacto e as
implicagdes das politicas publicas sobre estas entidades “zombies” assume uma grande
importancia. Estudar as empresas “zombie” no contexto portugués é crucial para desenhar
estratégias que possam revitalizar sectores econdmicos estagnados e promover uma alocagdo
de capital mais eficiente. Esta abordagem é particularmente pertinente numa época em que
Portugal, tal como outros paises, enfrenta desafios econdmicos complexos, agravados por
sucessivas crises internacionais, instabilidade geopolitica e dindmicas de mercado em constante

mudanca.

3.2. Objetivos da Revisao de Literatura

A presente revisdao de literatura complementa a primeira revisao desenvolvida na Parte |,

centrando-se agora de forma especifica no papel das politicas publicas na prevaléncia e
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persisténcia das empresas “zombie”. O objetivo é identificar de que modo diferentes
instrumentos de politica econdmica, financeira e regulatéria condicionam a sobrevivéncia
destas empresas, contribuindo para uma compreensdao mais completa das dindamicas que

estruturam o fenémeno.

Esta revisdo estruturada de literatura visa identificar os principais contributos tedricos e
empiricos existentes, bem como identificar lacunas relevantes na literatura sobre empresas
“ - . . - . . . -

zombie”, proporcionando uma visao holistica e atualizada sobre o tema. Tal inclui a analise
detalhada das caracteristicas definidoras destas empresas, bem como a compreensdo dos
mecanismos através dos quais aquelas empresas afetam a produtividade, a alocagdo de recursos

e o dinamismo empresarial.

Um foco particular desta andlise é a avaliacdo critica de estudos que exploram o papel das
politicas publicas na perpetuagdo ou mitigagdo do fendmeno “zombie”. Esta analise abrange
tanto politicas macroecondmicas como instrumentos regulatérios especificos, avaliando o seu

efeito no crescimento, manutengao ou redugdo do nimero destas empresas.

Finalmente, a revisdo estruturada de literatura tem como objetivo fornecer uma base tedrica
robusta que sustente a andlise empirica e a formula¢do de recomendagbes de politica publica,
contribuindo para estratégias que promovam a reducdo da prevaléncia de empresas “zombie”

e uma utilizacdo mais eficiente dos recursos na economia portuguesa.

3.3. Metodologia da Revisdao

A metodologia adotada na revisdo de literatura envolve uma abordagem sistematica e
estruturada, empregando ferramentas para garantir a abrangéncia e a profundidade da anilise.
A base utilizada para a recolha de dados é a Web of Science, uma plataforma reconhecida pela
sua vasta colecao de publicagdes cientificas de qualidade, abrangendo uma grande variedade
de temas. A escolha desta base de dados decorre da sua consisténcia metodoldgica e cientifica,
da padronizagdo dos critérios de indexagao e da relevancia das revistas incluidas, assegurando
um panorama abrangente e multidisciplinar, essencial para entender as nuances do fendmeno

das empresas “zombie” e o impacto das politicas publicas.
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A pesquisa bibliografica foi realizada exclusivamente na base de dados Web of Science, por se
tratar de uma das fontes mais consolidadas e abrangentes de literatura cientifica indexada,
reconhecida pela qualidade e consisténcia dos seus critérios de indexagao e revisao por pares.
Esta opgdo assegura um elevado grau de rigor e comparabilidade entre os estudos incluidos.
Ainda assim, a escolha de uma Unica base de dados foi ponderada, na medida em que privilegia

a qualidade das fontes em detrimento da exaustividade absoluta.

Reconhece-se, contudo, uma limitacdo metodoldgica decorrente da nao inclusdo de outras
bases relevantes, como a Scopus, a EconLit ou a SSRN, que poderiam alargar o universo de

publicagGes, sobretudo em areas de economia aplicada e politicas publicas.

Para mitigar eventuais enviesamentos de publicacdo (publication bias) resultantes dessa opc¢éo,
foram adotadas estratégias complementares, nomeadamente a busca manual de referéncias
cruzadas (“snowballing”). Este procedimento permitiu incorporar trabalhos relevantes que,
embora nao indexados na Web of Science, sdo amplamente referenciados na literatura
especializada e que apresentam elevada relevancia conceptual ou empirica, incluindo no

contexto portugués.

Os critérios utilizados na selecdo dos artigos privilegiaram a relevancia temdtica e a data de
publicacdo, com foco em estudos recentes para garantir a atualidade das informagdes - sem
prejuizo da necessadria consideracdo dos principais documentos fundadores do tema.
Adicionalmente, foram valorizados estudos que apresentassem abordagens metodoldgicas
robustas, resultados empiricos sélidos ou contributos relevantes para a discussdo das politicas

publicas.

Uma vez recolhidos, os registos bibliograficos foram organizados e processados no Biblioshiny,
uma interface grafica do pacote Bibliometrix do R, desenhada especificamente para andlises
bibliométricas. Esta constitui uma ferramenta de grande utilidade para analise estatistica e
visualizagdao de dados, uma vez que o RStudio permite trabalhar os dados de forma eficiente e
detalhada, facilitando a realizagdo de analises quantitativas e qualitativas complexas, incluindo
funcionalidades como a analise de co-citagdo, a analise de redes ou a andlise de tendéncias

temporais.

Estas funcionalidades permitem ndo sé identificar os principais autores, artigos e tépicos na area

de estudo, mas também analisar a evolu¢do do campo de estudo ao longo do tempo e as liga¢des
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entre diferentes subtemas e investigadores. Este mapeamento bibliométrico constitui, assim,

um apoio metodoldgico essencial para estruturar a revisao e para identificar lacunas relevantes.

Esta abordagem metodoldgica proporciona uma base sdlida para a revisdo da literatura,
permitindo uma compreens3ao abrangente e aprofundada do estado atual do estudo sobre

empresas “zombie” e o impacto das politicas publicas.

A revisdo estruturada de literatura foi realizada em dois passos. Primeiro, uma secc¢ao genérica,
de enquadramento, sobre a conceptualizacdo e principais estudos em torno do tema das
empresas “zombie”, com sintese da definicdo de empresa “zombie” incluida na introducdo
(seccdo 1.1, com detalhe no Anexo A). Segundo, a seccdo especifica que aborda os estudos
focados no papel das politicas publicas na prevaléncia destas empresas (sec¢do 3.4.), seguindo-
se a sintese desta revisdo de literatura (seccdo 3.5.). Esta divisdo metodoldgica permite
distinguir claramente a revisdo conceptual inicial da andlise focalizada sobre politicas publicas,

assegurando coeréncia interna e progressao tematica.

3.4. Revisao estruturada de literatura sobre o papel das politicas ptblicas na prevaléncia

de empresas “zombie”

Numa tentativa de aprofundar a compreensdo sobre a prevaléncia das empresas “zombie”,
torna-se crucial escrutinar a intersecdo deste tema com as medidas de politica publica. A
presente seccdo explora a influéncia tangivel das politicas publicas na prevaléncia das chamadas
empresas “zombie”, caracterizadas pela sua incapacidade de gerar rendimentos suficientes para

cobrir as suas obrigacGes financeiras a longo prazo.

Esta revisdao especifica complementa a revisdo de enquadramento desenvolvida na Parte |,
focando-se agora de forma dirigida nos mecanismos de politica publica que podem contribuir

para a sobrevivéncia ou mitigacao deste tipo de empresas.

A pesquisa inicial na Web of Science realizada na introdugdo foi refinada, também com dados

retirados a 10 de janeiro de 2024, utilizando-se os seguintes termos especificos’:

10 Foram testadas outras palavras-chave, nomeadamente palavras em portugués, mas sem resultados tdo satisfatérios como os
obtidos, quer em termos de quantidade quer em termos de diversidade.
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e “Government subsidies”;
e “Government intervention” e

e “Public policy”.

A selecdo destes termos procurou captar estudos que analisassem, explicita ou implicitamente,
os efeitos de politicas publicas sobre empresas financeiramente frageis, permitindo identificar
tanto mecanismos de apoio direto como instrumentos regulatdérios ou macroeconémicos que

influenciam o fendmeno.

A aplicacdo destes termos de pesquisa visou capturar uma gama diversificada de perspetivas e
abordagens, desde estudos académicos até analises de politicas publicas, permitindo assim uma
compreensdo holistica do impacto das politicas publicas na prevaléncia das empresas “zombie”.
Este processo assegurou a inclusdo de estudos provenientes de dreas como economia, gestao,

finangas publicas e politicas publicas, reforcando o caracter multidisciplinar da revisdo.

Apesar de equacionados outros termos de pesquisa adicionais como “State Support” (apoio
estatal) e “Government incentives” (incentivos governamentais), bem como as suas
correspondéncias em portugués, verificou-se que ndo acrescentavam resultados relevantes no
contexto especifico das empresas “zombie”, pelo que foram excluidos a fim de manter o foco e

a consisténcia da pesquisa.

3.4.1. Descricao dos metadados bibliograficos sobre politicas ptblicas e impacto nas

empresas “zombie”

Nesta fase, recorremos aos metadados bibliogréficos, extraidos do software de analise

bibliométrica Bibliometrix, no dia 10 de janeiro de 2024.

Os “Missing Counts” e “Missing %" indicam a informagdo em falta nos metadados e o “Status”

apresenta uma avaliacdo da completude desses dados.

Para o contexto da investigacao realizada sobre politicas publicas e empresas “zombie”, a tabela
mostra que a maioria das varidveis estd completa (0% de dados em falta), sendo por isso
classificada como “Excelente”, o que é um bom indicador para a qualidade da base de dados.

Apesar de se registarem algumas entradas em falta nos campos DOI (Digital Object Identifier),
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DE (Keywords) e ID (Keywords Plus), com aproximadamente 9,52% de dados em falta para esses
campos, o nivel de qualidade considerado é “Bom”. Este nivel de completude permite assegurar
que as analises subsequentes assentam numa base informacional suficientemente robusta. O
status geral sugere que, apesar das lacunas, a base de dados é suficientemente robusta para
permitir prosseguir com uma analise bibliométrica detalhada sobre o papel das politicas publicas

na prevaléncia de empresas “zombie”. As lacunas identificadas sdo comuns em andlises

bibliométricas e ndo comprometem a fiabilidade das tendéncias observadas.

Lacunas nos dados

Metadata Description Missing Counts Missing %  Status

AB Abstract 0 0.00

Cl Affiliation 0 0.00

AU Author 0 0.00

CR Cited References 0 0.00

RP Corresponding Author 0 0.00

DT Document Type 0 0.00

SO Journal 0 0.00

LA Language 0 0.00

PY Publication Year 0 0.00

wcC Science Categories 0 0.00

TI Title 0 0.00

TC Total Citation 0 0.00

DI DOI 2 9.52 Good ‘
DE Keywords 2 9.52 Good ‘
D Keywords Plus 2 9.52 Good ‘

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em suma, os dados disponiveis permitem assegurar que a revisdo bibliométrica realizada sobre
o papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” assenta numa base de

informacéo sélida e metodologicamente adequada.

Finalmente, como nota metodoldgica sobre a leitura dos resultados Bibliometrix/Biblioshiny,
interessa comegar por clarificar que, nos outputs gerados, cada artigo é representado apenas
pelo autor principal (primeiro autor) e ano de publicacdo. Assim, sempre que surge um nome,
este ndo identifica necessariamente o autor enquanto entidade individual, mas sim o artigo
correspondente, utilizando a sua forma abreviada. Esta convenc¢do implica que a referéncia

visualizada corresponde ao estudo e nao exclusivamente a pessoa do autor, sendo essencial
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interpretar estes nomes como identificadores bibliograficos e ndo como autores isolados no

sentido tradicional.

3.4.2. Retrato geral da produgao cientifica

De seguida, analisamos um conjunto de metadados bibliograficos que fornecem um retrato

geral da producdo cientifica na area de estudo sobre o papel das politicas publicas na prevaléncia

de empresas “zombie”.

O periodo temporal dos dados obtidos corresponde a 2019-2023, pelo que o conjunto de dados

abrange cinco anos de produgdo cientifica, um intervalo recente que permite captar tendéncias

emergentes na literatura internacional.

Nos resultados da pesquisa:

Existem 17 fontes diferentes de publicagcdes, indicando uma diversidade nas
publicacdes;

Foram identificados 21 documentos relevantes para o tema de pesquisa, o que constitui
um conjunto focado e coerente;

A taxa de crescimento anual é de 25,74%, sendo este um crescimento significativo, o
que sugere que a tematica tem ganho relevancia na agenda académica, sobretudo no
p6s-2018;

Aidade média dos documentos é de cerca de 2,5 anos, indicando, conforme ja referido,
documentos muito recentes;

O nuimero médio de citagdes por documento é de aproximadamente 10, indicando um
impacto relevante na comunidade académica;

O numero total de referéncias citadas é de mais de 1.000 documentos, o que implica
uma base substancial de literatura utilizada pelos autores;

Foram identificadas 61 palavras-chave e 72 palavras-chave plus (termos adicionados por
indexadores para capturar a esséncia do documento), o que mostra a diversidade de
tépicos e subtemas abordados;

No total, 60 autores contribuiram para os 21 documentos, indicando uma colaboragao

ampla;

71



e Apenas um documento foi escrito por um Unico autor, o que sugere que a colaboragdo
€ comum nesta area de estudo;

e Em média, cada documento foi escrito por cerca de trés autores;

e Apenas cerca de 9,5% dos documentos envolve colaboragao internacional, indicando
gue a maioria dos estudos é realizado dentro de contextos nacionais; e

e A maioria dos documentos (mais de 80%) sdo artigos de revistas cientificas.

Retrato geral dos dados

MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan 2019:2023
Sources (Journals, Books, etc) 17
Documents 21
Annual Growth Rate % 25.74
Document Average Age 2.43
Average citations per doc 9.714
References 1013
DOCUMENT CONTENTS

Keywords Plus (ID) 72
Author's Keywords (DE) 61
AUTHORS

Authors 60
Authors of single-authored docs 1
AUTHORS COLLABORATION
Single-authored docs 1
Co-Authors per Doc 3.05
International co-authorships % 9.524
DOCUMENT TYPES

article 17
article; early access

proceedings paper 1 R

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Este conjunto de dados indica uma crescente e recente atividade de estudo sobre o impacto das
politicas publicas nas empresas “zombie”. A diversidade de palavras-chave e o nimero de
citagbes por documento sugerem que o campo de estudo é ativo e que os trabalhos sdo
referenciados dentro da comunidade académica. A colaboragao entre autores é a norma e a
predominancia de artigos de jornal (“journal”) sugere que a maior parte dos estudos tem uma
natureza formal e passou pelo processo de revisdo por pares, o que é um indicador de qualidade

e rigor académico.
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Em resumo, a andlise destes metadados bibliograficos indica um campo de estudo dindmico e
em crescimento, com uma comunidade de estudo colaborativa que estd a produzir trabalhos
recentes e frequentemente citados sobre o papel das politicas publicas na prevaléncia de

empresas “zombie”, ainda que se mantenha numa fase de consolidagdo tematica.

3.4.3. Three-field plot

O three-field plot obtido nesta fase, o qual representa uma visualizagdo das relacGes entre as
referéncias citadas (CR), os autores (AU) e as palavras-chave dos autores (DE) nos documentos
analisados, é util para identificar como os conceitos-chave estdo interligados, quem sdo os
autores principais no campo de estudo e quais sdo os estudos mais influentes. Este tipo de
visualizagdo é particularmente relevante em dreas emergentes, permitindo identificar nucleos

tematicos, autores centrais e padrdes de ligagao entre estudos.

Do lado esquerdo (CR), nas referéncias citadas que sdo obras fundamentais ou influentes citadas
pelos artigos em analise, destacam-se Caballero (2008) e Fukuda (2011) como referéncias

particularmente centrais.

Ao centro (AU), encontramos os autores dos estudos, representando as ligacGes com as
referéncias citadas e as palavras-chave. Autores como Xiaojie Zhang, Di Wang e Guanggiang Liu
sdo influentes, considerando o numero de ligacdes que possuem, indicando que tém

contribuicdes significativas na literatura sobre o tema.

Do lado direito (DE), estdo as palavras-chave dos autores, que indicam os temas principais dos
documentos. Palavras-chave como “zombie firms” (autoexplicativa por ser o tema central), bem
como “government intervention” e “government subsidies” (que passaram a ter destaque nesta
nova fase da revisdo bibliografica) sdo proeminentes, mostrando que esses sdo temas centrais
na literatura identificada sobre o papel das politicas publicas no fendmeno das empresas
“zombie”. Termos como “capacity-utilization” e “China” surgem também com liga¢Ges

significativas, reforcando o foco tematico e geografico dominante.
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Three-Field Plot
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em suma, o grafico fornece uma visdo geral de como a literatura sobre empresas “zombie” esta

estruturada em termos de referéncias-chave, autores lideres e temas centrais, destacando a

relevancia das politicas publicas nos estudos identificados.

A partir deste grafico, podemos concluir que had um corpo significativo de literatura que liga as

empresas “zombie” a intervenc¢des e subsidios/apoios governamentais, sugerindo

que as

politicas publicas sdo uma drea de interesse chave nestes estudos. Alguns estudos especificos e

autores sao centrais para o debate, o que constitui um ponto de partida para a revisdo da

literatura.

Este resultado reforca a centralidade da intervengdo publica como dimensdo explicativa na

literatura recente.
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3.4.4. Fontes mais relevantes

O gréfico das fontes mais relevantes indica as fontes que mais frequentemente publicaram

artigos sobre o tema das politicas publicas associadas a prevaléncia de empresas “zombie”. A

anadlise destes dados fornece informacgao sobre as principais revistas que acolhem investigacao

sobre o tema e os dominios cientificos predominantes.

De acordo com os dados obtidos:

Economic Modelling é a revista com o maior nimero de artigos publicados (3 artigos),
seguida de Economics of Transition and Institutional Change e Journal of Cleaner
Production (2 artigos cada), sugerindo que estas fontes podem constituir repositérios
particularmente relevantes para estudos sobre modelizagdo econdmica, intervencdo
estatal, governanca e sustentabilidade, dominios onde estas revistas sdo
particularmente influentes;

As outras fontes listadas tém cada uma 1 artigo publicado, mostrando uma dispersao
tematica e disciplinar significativa, abrangendo areas como o Direito, a Contabilidade, a
Economia Ambiental e a Politica Econdmica;

A presenca de revistas como Asia Pacific Law Review e British Accounting Review reforga
que o tépico nao se circunscreve a Economia, sendo abordado também por areas como

o Direito e a Contabilidade.
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Fontes mais relevantes

ECONOMIC MODELLING °

ECONOMICE OF TRANSITION AND INSTITUTIONAL CHANGE o

JOURMAL OF CLEANER PRODUCTION o

100 YEARS OF WORLD WARS AND POST-WAR. REGIONAL COLL

B ASIA FACIFIC LAW REVIEW
2
=
=]
w
ASIAN-PACIFIC ECONOMIC LITERATURE
ERITIEH ACCOUNTING REVIEW
CHIMA JOURNAL OF ACCOUNTING RESEARCH
CHINESE JOURNAL OF FOFULATION RESOURCES AND ENVIRO
ECONOMIC ANALYSIS AND POLICY

M. of Documents

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A variedade de fontes sugere que a questdo das empresas “zombie” e o papel das politicas
publicas tem natureza claramente multidisciplinar, tendo impacto e sendo influenciada por
diferentes sectores e areas econdmicas, refletindo a natureza transversal do fendmeno e a
necessidade de abordagens integradas. A analise destas fontes serd util na identificacdao das

principais revistas onde encontrar literatura relevante para o estudo.

3.4.5. Fontes mais citadas localmente

A andlise da lista de fontes mais citadas localmente (Most Local Cited Sources), isto €, revistas
mais referenciadas pelos préprios documentos incluidos nesta revisdo, fornece uma visdo geral
das fontes mais citadas localmente nos estudos que abordam o papel das politicas publicas na
prevaléncia de empresas “zombie”. Esta informacao é particularmente relevante para identificar

as publicagGes mais influentes e os trabalhos de referéncia no campo especifico de estudo.
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Fontes mais citadas localmente

AM ECON REV e

REV FINANC STUD @
J FINANC a
J BANK FINANC @

7]

o

g J FINAMC ECON @

[=]

w

=]

]

=

© ECON MODEL
CHINA ECON REV
2 JECON
WORLD ECON -

ECONOMIC RESEARCH JOURMAL

0 20 40 60

M. of Local Citations

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Analisando os dados obtidos, podemos observar o seguinte:

e A American Economic Review é a fonte mais citada localmente, totalizando 66 citac¢des,
seguida pela Review of Financial Studies, com 30 cita¢Ges, e pelo Journal of Finance, com
29 citagdes;

e Estas revistas constituem periddicos de referéncia mundial nas dreas da economia,
finangas e mercados financeiros, o que sugere que os estudos sobre empresas “zombie”,
mesmo quando centrados em politicas publicas, assentam fortemente em fundamentos
tedricos e empiricos provenientes destas disciplinas;

e Relativamente ao foco tematico, a presenca de titulos como China Economic Review e
World Economy indica um interesse geografico heterogéneo sobre o fendmeno das
empresas “zombie”, ainda que com particular incidéncia na China;

e Quanto a diversidade de disciplinas, a variedade de revistas, como o Journal of Cleaner
Production e Economic Policy, aponta para uma abordagem interdisciplinar nos estudos,
envolvendo areas como a sustentabilidade, a politica econdmica e a gestdo empresarial;

e Sobre a profundidade e escala, com um total de 21 documentos identificados, a

investigacdo sobre este tema é relativamente especializada, mas com um crescimento
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anual significativo (cerca de 25,7%), indicando um crescente interesse académico e

potencial relevancia para o desenho de politicas publicas.

Em resumo, a analise destes dados oferece uma compreensdo do panorama atual da literatura
cientifica sobre empresas “zombie” e o impacto das politicas publicas. Os resultados sugerem
que esta é uma area em crescimento e que futuros trabalhos de investigacdo devem explorar
uma abordagem interdisciplinar para compreender plenamente as dindmicas entre politicas

publicas e empresas “zombie”.

3.4.6. Impacto das Fontes

A informacdo sobre o impacto das fontes baseia-se em métricas de citacdo de varias fontes
académicas, relacionadas com o estudo das empresas “zombie” e o impacto das politicas

publicas.

O indice h é uma métrica que visa medir tanto a produtividade quanto o impacto das publicagdes
cientificas de um autor ou revista. O indice g € uma métrica alternativa ao h, que da mais peso
a artigos altamente citados. O indice m é uma medida da taxa de crescimento do indice h ao
longo do tempo. TC (Total Citations) representa o nimero total de citagdes, NP é o nimero de

publicacGes e PY_start é o ano de inicio do periodo de publicacdo analisado.

Impacto Local das Fontes (com indice h superior a 2)

ECONOMIC MODELLING 3 3 0597 3 2019
JOURNAL OF CLEANER PRODUCTION 2 2 0,33333333 46 2 2019
100 YEARS OF WORLD WARS AND POST-WAR REGIONAL COLLABORATION 1 1 033333333 1 1 2022
ASIA PACIFIC LAW REVIEW 1 1 025 1 1 2021
ASIAN-PACIFIC ECONOMIC LITERATURE 1 1 033333333 3 1 2022
CHINA JOURNAL OF ACCOUNTING RESEARCH 1 1 025 2 1 2021
CHINESE JOURNAL OF POPULATION RESOURCES AND ENVIRONMENT 1 1 025 4 1 2021
ECONOMICS-THE OPEN ACCESS OPEN-ASSESSMENT E-JOURNAL 1 1 033333333 1 1 2022
EMERGING MARKETS FINANCE AND TRADE 1 1 033333333 3 1 2022
INTERNATIONAL PRODUCTIVITY MONITOR 1 1 02 3 1 2020
INTERNATIONAL REVIEW OF ECONOMICS & FINANCE 1 1 0217 1 2020
RESOURCES POLICY 1 1 033333333 25 1 2022
SMALL BUSINESS ECONOMICS 1 1 05 1 1 2023,

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Da informacao obtida, seguindo as métricas académicas padrao e interpretando-as no contexto

do tema em questdo, destaca-se o seguinte:

A fonte Economic Modelling tem um indice h de 3, o que indica que publicou pelo menos
3 artigos que foram citados pelo menos 3 vezes. O indice g € igual ao h, mostrando uma
distribuicdo de citagGes relativamente concentrada. O indice m, que é a taxa de
crescimento do indice h por ano, é de 0,5, sugerindo um ritmo médio anual elevado
dentro do periodo de andlise. As 97 cita¢Ges totais distribuidas por trés artigos
demonstram elevada relevancia relativa;

O Journal of Cleaner Production apresenta um indice h e g de 2, com um indice m de
cerca de 0,33, indicando um bom impacto num periodo curto (desde 2019). Com 46
citagcOes totais para 2 artigos, € uma fonte relevante para estudos sobre praticas
empresariais sustentaveis e politicas publicas;

Para as restantes revistas, o indice h é igual a 1. Embora representem um impacto mais
modesto, incluem fontes como Resources Policy (25 citagBes), International Review of
Economics & Finance (17 citagOes) e Emerging Markets Finance and Trade (3 citagcGes).
Estas fontes, apesar de apresentarem um Unico artigo no dataset, evidenciam
relevancia especifica dentro dos tépicos de politica publica, mercados financeiros,
produtividade e economia empresarial, o que complementa o caracter interdisciplinar

do corpus analisado.
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Impacto local das fontes pelo indice H

Sources' Local Impact by H index
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em geral, estes dados revelam que o estudo sobre o impacto das politicas publicas na
prevaléncia de empresas “zombie” estd a ser publicado numa variedade de fontes com
diferentes niveis de influéncia e focos tematicos. Destacam-se periddicos com maior tradicdo
em economia aplicada e modelizacdo econdmica, mas coexistem revistas orientadas para

sustentabilidade, contabilidade, mercados emergentes e politicas de recursos.

Este padrdo reforca que o campo se encontra em expansdo e consolidagdo, com impacto

bibliométrico moderado, mas crescente.

3.4.7. Autores mais relevantes

Ainformacéao obtida apresenta uma lista de autores e a sua contribui¢do para o campo de estudo
das empresas “zombie” e o impacto das politicas publicas. A lista inclui o nUmero de artigos que
cada autor publicou e uma versdo fracionada desse nuimero, que tem em consideragdo a

coautoria, partilhando o crédito do artigo entre todos os autores.
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Autores mais relevantes

LI Xy

LIU GQ

WANG D

ZHANG XJ

Authaors

CHANG QQ

CHAD S

CHEN ZQ

DENG M

=]
n
v
Fa
=

M. of Documents

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Xinyu Li, Guanggiang Liu, Di Wang e Xiaojie Zhang destacam-se por terem cada um publicado 2
artigos, com uma contagem fracionada que sugere que estes trabalhos foram realizados em
coautoria com outros autores (0,45 para Guanggiang Liu, Di Wang e Xiaojie Zhang e 0,66 para

Xinyu Li), indicando colaboragdes extensas dentro de equipas de investigac¢ao.

Ming Deng, Junjun Fei, Ana Fontoura Gouveia e Jinbo Wang tém uma contagem fracionada de
0,5, indicando que estes autores foram coautores em trabalhos em colaboragcdo com apenas

mais um autor.

Takuma Kobayashi tem um valor fracionado de 1, tendo publicado um unico artigo sozinho, sem

coautores.
Os valores fracionados sdo importantes na medida em que permitem entender o grau de
colaboragdo entre os autores. Valores mais altos indicam menos coautoria, enquanto valores

mais baixos indicam que os autores colaboraram com outros no estudo e publicagdo do artigo.
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A predominancia de autores com apenas um artigo publicado indica um campo emergente, no
qual muitos investigadores contribuem com estudos isolados. Este padrdo é tipico de areas
novas, em rapido desenvolvimento ou em fase de consolidagao, nas quais a produgao é ainda

relativamente dispersa, mas vai alargando progressivamente a base de autores envolvidos.

3.4.8. Autores mais citados no ambito de analise

De seguida, refere-se o nUmero de vezes que cada autor foi citado localmente (Local Citations)
dentro do conjunto de dados analisado, o que pode ser interpretado como uma medida de
influéncia ou reconhecimento dentro deste campo especifico de estudo. No Bibliometrix, as
Local Citations correspondem ao numero de vezes em que os documentos de um autor sdo
citados pelos restantes documentos incluidos na amostra, refletindo relevancia interna ao

corpus analisado.

Autores mais citados no ambito de andlise

LIU GQ

WANG D

ZHANG X1

CHANG QQ

ZHANG WT 2 )

FEI JJ T

GOUVEIA AF |

Local Citations

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Guanggiang Liu, Di Wang e Xiaojie Zhang encabecam a lista, cada um com 13 citagdes. Isto
sugere que o trabalho destes autores é frequentemente referenciado dentro da literatura sobre
empresas “zombie” associada as politicas publicas, indicando que os seus estudos
desempenham um papel central para este campo de estudo na consolida¢do da literatura

recente.

Seguidamente surgem Qingging Chang e Yisihong Zhou, com 10 cita¢des cada, Wanting Zhang,
com 3 citagbes, bem como autores como Junjun Fei, Ana Fontoura Gouveia, Jun Gu, Qing He,
Xinyu Li, Christian Osterhold, Lu Qiao, Haomin Wu, Meng Yang E Wenyu Zhu, com 1 citacao local

cada, refletindo contributos presentes, mas menos centrais no nucleo do corpus analisado.

E importante notar que o nimero de citagdes locais ndo é necessariamente uma medida Unica
e definitiva da qualidade ou do impacto dos estudos. Este nimero pode ser influenciado por
varios fatores, incluindo a idade do documento, o alcance da revista, a visibilidade dos autores
e a densidade tematica do corpus incluido. Além disso, um numero baixo de citagdes ndo
significa que o trabalho ndo seja relevante: o estudo pode ser inovador ou ter potencial para
influenciar estudos futuros. Assim, mesmo autores com poucas citagdes podem ter contributos

conceptualmente relevantes ou inovadores.

3.4.9. Producao cientifica ao longo do tempo
O grafico seguinte apresenta uma visdo geral da producdo dos autores ao longo do tempo,

concentrando-se em artigos que abordam o impacto das politicas publicas na formacdo de

empresas “zombie”.
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Producdo cientifica no ambito de andlise ao longo do tempo
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Tendo em consideragdo os artigos publicados, as revistas onde foram divulgados, a contagem
de cita¢Oes e a média anual de cita¢des, destacam-se os seguintes autores e artigos:

e Xinyu Li (2023): Este autor publicou um artigo na “British Accounting Review” abordando
a questdo das empresas “zombie”. O artigo ainda ndo foi citado, o que pode ser devido
ao facto de ser muito recente;

e Guanggiang Liu, Di Wang, Xiaojie Zhang e Qingging Chang (2021): Estes autores estdo
associados a um artigo no “Economic Modelling” sobre a intervencdo estatal na
formacdo de empresas “zombie”. Este artigo foi citado 40 vezes desde a sua publicacéo,
com uma média de 10 citagGes por ano, indicando uma influéncia significativa e
relevancia continua na discussdo académica;

e Xinyu Li (2020): O artigo “Political Connection and the Walking Dead”, publicado no
International Review of Economics & Finance, apresenta 17 citacdes, com uma média
anual de 3,4 citagGes, refletindo interesse consistente na literatura; e

e Guanggiang Liu, Di Wang, Xiaojie Zhang (2019): Estes autores contribuiram para um
estudo sobre o impacto dos subsidios governamentais na utilizagdo da capacidade das

empresas “zombie”, também no “Economic Modelling”. O artigo foi citado 36 vezes,
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com uma média de 6 citagBes por ano, sugerindo uma forte relevancia desde a sua

publicacgdo.

As informagGes apresentadas na tabela refletem a atividade académica e a influéncia dos
autores no campo das politicas publicas e empresas “zombie”. Os artigos que atraem mais
citagOes tendem a ser aqueles que oferecem insights significativos ou contribui¢cdes originais
para o campo de estudo, e a contagem de citagdes pode constituir um indicador da relevancia

e do impacto desses contributos na comunidade académica.

3.4.10. Producao cientifica por pais

O mapa seguinte apresenta a distribuicdo geografica da producédo cientifica (Country Scientific
Production) relativa ao papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”. Os
dados refletem o nimero de publicagGes atribuidas a cada pais, ou seja, documentos associados

a afiliagGes de autores em cada pais.

Producao cientifica por pais

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Da andlise dos dados, regista-se o seguinte:

China (45 publicagGes): Lidera de forma esmagadora na quantidade de estudos,
podendo refletir uma preocupacdo particular com este fendmeno no contexto
econdmico e empresarial chinés, o que sugere que o tdpico é de grande relevancia e
interesse no pais;

Reino Unido (2 publica¢des): Com 2 publica¢cdes, o Reino Unido aparece em segundo
lugar no conjunto de dados analisado, o que pode indicar um interesse moderado neste
tépico de pesquisa no contexto do Reino Unido, ou colaborag¢des que envolvem autores
deste pais;

Japdo (1 publicagdo): Com uma publicagdo, o Japdo mostra algum interesse no estudo
da relagdo entre politicas publicas e empresas “zombie”. A presenga do Japao na lista
pode ser atribuida ao seu histérico de enfrentar problemas econémicos relacionados a
empresas “zombie”, especialmente nas décadas de 1990 e 2000;

Portugal (1 publicagdo): A presenca de Portugal com uma publicagdo sugere que existe
algum interesse ou investigacao especifica relacionada com o contexto portugués;

EUA (1 publicacdo): A producdo cientifica dos EUA sobre o tema é representada por uma
Unica publicagdo, o que pode indicar que o tdpico é explorado por investigadores norte-

americanos, mas ndo constitui um foco significativo neste corpus de analise.

A predominancia da China na produgao cientifica pode ser interpretada como uma indica¢do da

importancia econdmica e politica que o fendmeno das empresas “zombie” representa para o

pais, possivelmente devido ao seu impacto no desenvolvimento econdmico, na eficiéncia do

mercado e na estabilidade financeira. A menor producdo nos outros paises pode refletir

diferencas na prevaléncia do fenémeno das empresas “zombie”, nas politicas publicas adotadas

para combaté-las ou simplesmente na distribuicdo dos interesses de estudo na economia global.

O grafico seguinte apresenta os paises cujos estudos sobre o papel das politicas publicas na

prevaléncia de empresas “zombie” foram mais citados, ou seja, os artigos associados a autores

afiliados nesses paises. Os dados mostram o total de citacdes que os artigos desses paises

receberam.
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Bibliometrix/Biblioshiny

Da andlise dos dados destaca-se o seguinte:

China (200 citagdes, média de 10,5 por artigo): A China n3do sé lidera na produgdo
cientifica sobre o tema, como também tem o maior nimero de citagdes, o que sugere
que os estudos produzidos naquele pais tém um impacto significativo na comunidade
académica internacional. A média de citacGes por artigo é alta, indicando que cada
artigo publicado tem, em média, sido bem recebido e frequentemente citado por outros
investigadores, o que reforca a relevancia do tema no contexto chinés;

Portugal (3 citagdes, média de 3 por artigo): Apesar de ter apenas um artigo neste
dominio, o artigo portugués foi citado trés vezes. Isto sugere que, embora a produgdo
cientifica de Portugal sobre o assunto seja mais reduzida, esta apresenta ja algum
reconhecimento na literatura, refletindo a qualidade ou a relevancia especifica no

contexto das politicas publicas e empresas “zombie”.

Importa referir que a média de citacGes por artigo corresponde apenas aos artigos efetivamente

citados (TC>0) e ndo da producgdo total, conforme a metodologia usada pelo Bibliometrix.
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Estes dados, em conjunto, podem ser indicativos da concentragdo dos estudos e do impacto
académico sobre empresas “zombie” e politicas publicas na China, com contribui¢des
reconhecidas, mas menos frequentes de Portugal e Japao (pais frequentemente associado a
génese do debate contemporaneo sobre este tema, em particular na década de 1990). O
elevado numero de cita¢cdes dos artigos chineses também pode ser um reflexo do interesse
global na compreensao do fendmeno das empresas “zombie” na segunda maior economia do

mundo e as estratégias do governo chinés para lidar com isso.

Em suma, apesar da importancia histérica do Japdo no debate académico sobre empresas
zombie, o impacto atual no conjunto de dados analisado é limitado. Em conjunto, estes dados
evidenciam uma forte concentracdo do impacto académico na China, com contribuicbes mais

esporadicas, mas relevantes, de Portugal e Jap3o.

3.4.11. Documentos globalmente mais citados

O gréfico seguinte lista os documentos mais citados globalmente que abordam o impacto das
politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”. Os dados de base incluem o
identificador DOI de cada documento, o total de citagGes recebidas (Total Citations), o nimero
médio de citagbes por ano (TC per Year) desde a publicacdo e as citagbes normalizadas

(Normalized TC) que ajustam as citacGes pelo impacto ou relevancia no campo de estudo.
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Documentos mais citados globalmente

HAN SZ, 2018, J CLEAN FROD o
CHANG QQ, 2021, ECON MODEL e
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Da informacgado obtida, podemos destacar os seguintes dados:

Shaozhen Han, 2019: Este documento é o mais citado, com 44 cita¢des totais e uma
média de 7,33 citacGes por ano, indicando uma influéncia significativa no campo de
estudo desde a sua publicagao;

Qingqing Chang, 2021: Este artigo possui 40 citagOes totais com a maior média de
citacdes por ano (10), sugerindo um alto impacto e relevancia recente no campo de
estudo. De referir também o seu Normalized TC = 3,40, um dos mais elevados do
conjunto;

Guanggiang Liu, 2019: Com 36 cita¢Ges totais e uma média de 6 citagdes por ano, este
documento também é influente, refletindo interesse continuo no tépico;

Hongyou Lu, 2022: Este documento, mais recente, ja acumulou 25 cita¢Ges e mais de 8
citagdes por ano, o que é notdvel, sugerindo que é um trabalho emergente com um
impacto crescente na discussdao do tema. De referir também o Normalized TC = 3,57, o
mais elevado entre todos os documentos, indicando impacto excecional dada a sua

publicacdo recente;
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e LuQiao, 2022, e Qing He, 2020: Com 21 e 17 citacGes totais, respetivamente, e médias

de citacdo de 7 e 3,4, respetivamente, estes documentos sdo importantes na literatura.

Registam-se ainda diversos artigos com menos de 5 citagGes, os quais tém aparentemente
menos influéncia considerando as suas cita¢des totais, o que pode ser devido ao facto de serem
mais recentes. Por outro lado, varios documentos publicados recentemente ainda ndo
receberam citagdes, o que é comum para novos trabalhos. A falta de citagdes nao reflete
necessariamente a qualidade ou a relevancia, pois a acumulagdo de cita¢gdes geralmente leva

tempo.

No geral, os dados refletem a dindamica e o interesse no campo das politicas publicas e empresas
“zombie”, com alguns trabalhos a apresentar um impacto significativo e outros ainda a emergir
na discussdo académica. A predominancia de artigos mais recentes sugere um interesse novo e

crescente neste tépico especifico.

3.4.12. Artigos mais citados localmente

O grafico seguinte apresenta os documentos mais citados localmente, isto é, dentro do préprio
conjunto de documentos incluidos nesta revisao, que abordam o impacto das politicas publicas
na prevaléncia de empresas “zombie”. Os dados disponiveis incluem o identificador DOI de cada
publicacdo, o ano de publicacdo, o nimero de citagdes locais e globais, a razdo entre citagbes
locais e globais, e as citagdes normalizadas tanto local como globalmente. A normalizagdo das
citagOes é feita para ajustar o numero de cita¢des a influéncia potencial do documento na drea

de estudo, tendo em conta o tempo desde a sua publicagao.
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Documentos mais citados dentro do corpus analisado
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QIAD L, 2022, ECON MODEL —
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SUN BW, 2021, CHIN J POPUL RESOUR

s

Local Citations

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Da andlise dos dados, destaca-se o seguinte:

Qingqging Chang, 2021: Este artigo, publicado em 2021, é o mais citado localmente com
10 citagGes. Tem também um alto nimero de cita¢Ges globais (40), o que indica que o
trabalho tem relevancia tanto no contexto do corpus analisado (cita¢Ges locais) como
na literatura mais ampla (citagdes globais). O racio entre as cita¢des locais e globais é
de 25%. Importa notar que este artigo apresenta também um valor elevado de cita¢Ges
locais normalizadas (3,64), reforcando o seu impacto relativo quando ajustado pela
idade da publicacao;

Guanggiang Liu, 2019: Este documento recebeu 3 citacdes locais e 36 globalmente, com
um racio de 8,33% indica que é globalmente reconhecido embora o seu impacto local
seja muito menor em comparag¢do com o seu reconhecimento global. O valor de citagdes
locais normalizadas (2) confirma um impacto moderado apds ajustamento temporal;
Embora varios documentos apresentem apenas 1 citacdo local, a maioria dos artigos do
corpus ainda ndo regista qualquer citagdo local, o que é expectdvel devido ao facto de

muitos destes estudos serem recentes. Esta auséncia de cita¢Oes locais ndo deve ser
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interpretada como falta de relevancia, mas sim como uma consequéncia natural da
maturacgao ainda limitada do campo;

e De salientar o caso de Lu Qiao (2022), que, apesar de ter apenas 1 citacdo local,
apresenta o valor mais elevado de citagGes locais normalizadas (8) entre todos os
documentos analisados. Este indicador mostra que, ajustando pela idade do estudo, o
impacto relativo deste artigo é particularmente elevado, sugerindo que se trata de um

contributo emergente e potencialmente influente no campo.

No geral, o grafico mostra que alguns documentos ja atingiram um grau significativo de
reconhecimento local, enquanto outros ainda se encontram numa fase inicial de disseminagao.
As métricas normalizadas revelam ainda que artigos mais recentes podem destacar-se pelo seu
impacto relativo, mesmo quando o volume absoluto de citagdes é baixo, reforcando a
necessidade de considerar indicadores ajustados ao tempo de publicacdo ao analisar a literatura

emergente sobre politicas publicas e empresas “zombie”.

3.4.13. Referéncias mais citadas localmente

Nesta subseccdo apresentam-se as referéncias mais citadas localmente, isto é, dentro do
conjunto de documentos incluidos nesta revisdo, em estudos sobre o impacto das politicas
publicas na prevaléncia de empresas “zombie”. No contexto do Bibliometrix, estas “local
citations” aplicam-se as referéncias citadas (CR) e correspondem ao nimero de vezes que cada

trabalho é citado pelos 21 artigos que compdem o corpus desta analise.
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Referéncias mais citadas localmente

CABALLERO R.J, 2008, AM ECON REV, VSE, P1842, DOI 10.1257/AER.98.5. 1942 e

FUKUDA S, 2011, WORLD ECON, V24, P1124, DOl 10.11114J.1467-5701.2011.01288.X e
GHANG QQ, 2021, ECON MODEL, V24, PTES, DOI 10.1018/J ECONMOCD. 2020.02.017 4@
SHEN GJ, 2017, CHINA ECON REV, W44, P327, DOI 10.1018/). CHIECD 2017 05.008 4@
7]
-
O PEEK J, 2005, AM ECON REV, V35, F1144, DOI 10.125T/0002828054825631
z
£
i
AHEARNE A.G., 2005, INT. ECON. ECON. POL., V2, P22, DOl 10.1007/5102 5-0041-1, DOl 10.1007/51035

JIANG XF, 2017, CHINA J ACCOUNT REE, W10, P241, DOl 10,1018/ . CJAR. 2017 .08.001
KANE EJ, 1987, CONTEMF POLICY ISSUE, VB, PTT, DOl 10.1111/).1465-TZET 1987 TBO024T X
KWON HU, 2015, REV ECON DYNAM, V18, FT0S, DOl 10.1016/). RED . 2015.07.001

MCGOWAN MA, 2018, ECON POLICY, V33, PEET, DOI 101083 EPOLICYENDI2

Local Citations

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

As seguintes referéncias sao cruciais para entender as discussdes académicas e as descobertas-
chave sobre este tema, sendo de referir que ja foram analisados na sec¢ao genérica sobre as
empresas “zombie”:

e Ricardo J. Caballero, 2008, com 21 citagdes;

e Shin-Ichi Fukuda, 2011, com 19 citac¢des;

e Qingging Chang, 2021, citado 10 vezes;

e Guangjun Shen, 2017, também com 10 citac¢des; e

e Joe Peek, 2005, com 9 citagdes.

Segue-se um conjunto relativamente alargado de trabalhos com entre 8 e 2 citagdes locais,
abrangendo autores como Ahearne (2005), Jiang (2017), Kane (1987), Kwon (2015), McGowan
(2018) ou Tan (2017), entre muitos outros. Estes estudos complementam o corpo de literatura
ao abordar diferentes dimensées do fendmeno “zombie”, desde a experiéncia japonesa e
chinesa até questGes de produtividade, crédito bancario, ma afetacdo de recursos

(misallocation) e impactos na concorréncia.
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E importante notar a diversidade de anos de publicac3o, indicando que a preocupacdo com

3

empresas “zombie” é tanto um tema de longa data quanto de relevancia atual.

3.4.14. Palavras mais relevantes

Relativamente a andlise das palavras mais relevantes no contexto das empresas “zombie” e
politicas publicas, esta revela alguns padrdes e focos de interesse:

e “Misallocation” e “Performance” (5 ocorréncias cada): Estes termos indicam uma
preocupag¢do com a alocagao ineficiente de recursos em empresas “zombie” e o seu
impacto no desempenho econémico;

e “Japan” e “Productivity” (4 ocorréncias cada): Evidenciam um foco especifico no Japao,
um caso frequentemente estudado no fendmeno das empresas “zombie”, bem como a
relagdao do tema com a produtividade;

e “Competition”, “Firms”, “Growth”, “Investment”, “Selection” (3 ocorréncias cada): Estes
termos sugerem um interesse na dinamica de mercado, como a concorréncia afeta as
empresas “zombie”, o investimento nessas empresas e o crescimento econémico;

e “Policy” (2 ocorréncias): Indica que as politicas publicas sdo um tema abordado, mas
ainda ndo tdo abordado quanto outros aspetos econdmicos, indicando uma area

emergente.
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Palavras mais relevantes
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Termos com uma ocorréncia incluem uma ampla gama de tdpicos como governanca
empresarial, inovacado e sustentabilidade, o que indica que o tema é abordado de multiplas

perspetivas, mas com menos énfase.

Em suma, a énfase parece recair sobre o impacto econémico e a gestdo de recursos em
empresas “zombie”, com um interesse particular no caso japonés e na relagdo com as politicas
publicas. Esta dispersdo de termos reflete a natureza multidimensional do fenédmeno das

empresas “zombie”, mas também a relativa juventude e fragmentagdo do campo.

A analise das palavras mais frequentes na literatura sobre empresas “zombie” resulta na

seguinte nuvem de palavras:
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Com base na mesma informacdo, a andlise da representacdo de dados hierarquicos indica,
conforme ja referido acima, que os termos mais frequentes relacionados com o papel das
politicas publicas nas empresas “zombie” (keywords) sdo “misallocation”, “performance”,

”n u

“japan”, “productivity”, “competition”, “firms”,

o ”n u

growth”, “investment”, “selection”, “capacity”,
“credit”, “deposit insurance”, “earnings management”, “enterprises”, “incentives”, “policy” e
“zombie firms”. As politicas publicas parecem aparecer com menor frequéncia, sugerindo que
se trata de temas explorados, mas nao tdao predominantes quanto os aspetos econdmicos e de
gestdo de recursos. Ainda assim, termos como “capacity”, “credit”, “deposit insurance” ou
“earnings management” revelam subtemas especificos de politicas publicas (por exemplo,

garantias, regulagdo bancdria, contabilidade), mesmo quando ndo aparece explicitamente a

palavra “policy”.
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Representagao de dados hierarquicos
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

3.4.15. Agrupamentos por acoplamento de documentos

A imagem seguinte apresenta os “Clusters by Documents Coupling”, isto é, uma representacado
visual da relagdo entre diferentes termos com base na forma como os documentos sdo

acoplados.

No “clustering by documents coupling”, os agrupamentos sdo formados com base no
acoplamento de documentos, ou seja, na frequéncia com que dois documentos citam os
mesmos artigos. A “confianga” mostra a forca desse acoplamento. Um cluster com alta
centralidade e impacto contém termos frequentemente associados e citados conjuntamente,
sugerindo areas de foco intenso nos estudos. Os termos sdo colocados num grafico

bidimensional onde o eixo vertical representa o impacto e o eixo horizontal a centralidade.
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“Clusters by Documents Coupling”
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Termos com alta centralidade e impacto, como o cluster que inclui “japan”, “investment” e
“capital subsidies”, representam temas centrais na literatura e sdo frequentemente citados,
indicando uma forte ligacdo com o tema central da pesquisa. Importa clarificar que o valor de
impacto usado nesta visualizacdo corresponde ao Normalized Local Citation Score (NLCS), e ndo
ao impacto global do documento. Assim, quando se afirma que estes termos tém “alto impacto”,
tal refere-se apenas ao impacto medido dentro do corpus analisado, e ndo ao numero total de

citacdes na literatura internacional.

As percentagens indicadas ao lado de cada termo podem ser interpretadas como uma medida
da forca com que esses termos sdo associados a determinado cluster, com base no acoplamento
de documentos. A confianca de 100% significa uma associagdo muito forte, enquanto uma
confianga menor indica uma associacdo menos forte. Convém ainda notar que a “confiang¢a” nao
mede impacto ou relevancia, mas exclusivamente a robustez da ligacdo entre termos dentro do

cluster.
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Esta visualizacdo permite, portanto, identificar subconjuntos tematicos distintos: (i) clusters com
alta centralidade (mais integrados na estrutura do campo), (ii) clusters com menor centralidade
(mais periféricos) e (iii) clusters com impacto local variavel, refletindo a intensidade com que os

documentos que os contém sdo citados dentro do corpus.

3.4.16. Rede de coocorréncia de palavras

No caso da rede de coocorréncia, o tamanho dos nés (termos) estd relacionado com a frequéncia
de ocorréncia e as linhas indicam a coocorréncia desses termos nos documentos analisados. As
métricas “Betweenness” e “Closeness” indicam a importancia e a proximidade das palavras-
chave na rede de coocorréncia, enquanto “PageRank” reflete a influéncia de um termo no
conjunto de documentos. No presente caso, a rede foi construida com base nas palavras-chave
normalizadas (ID) com pelo menos duas ocorréncias, recorrendo ao algoritmo walktrap para

identificar os clusters.

Rede de coocorréncia de palavras

japan 1 6 0,05 0,14612026
productivity 1 10 0,0625 0,1379925
competition 1 12 0,07142857 0,13445034
investment 1 0 0,03846154 0,08085111
misallocation 2 6 0,05555556 0,14362587
performance 2 14 0,07142857 0,20136539
incentives 2 0 0,04166667 0,079791
policy 2 0 0,05 0,07580353,

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A analise dos dados da rede de coocorréncia de palavras (tal como no mapa tematico dos

clusters que se apresenta de seguida) revela uma estrutura tematica e a relagdo entre palavras-

chave num conjunto de documentos. Na presente revisdo bibliografica, termos como

“performance” e “misallocation” sdo centrais, indicando que o desempenho das empresas e a

ma alocagdo de recursos sdo temas relevantes na literatura sobre empresas “zombie”, incluindo

nos associados as politicas publicas. A presenca do termo “Japan” sugere, novamente, um foco
P " ou

geografico particular. Outros termos, como “competition”, “credit”, “policy” e “zombie firms”,

integram o mesmo cluster de “misallocation” e “performance”, mesmo que n3do aparecam
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sempre como rétulos principais nos graficos, reforcando a centralidade deste conjunto

tematico.

Rede de Coocorréncia

moouggig@llocation
productht?Pa investment

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

O mapa tematico que se apresenta de seguida é dividido em quatro quadrantes com base em
duas dimensdes: a densidade, que representa a forga interna de um tema (o quanto os termos
estdo interligados dentro de um cluster) e a centralidade, que indica a forga de interconexao de
um tema com outros temas (isto é, o grau em que um tema é interdisciplinar ou estruturante

no campo).

Neste grafico:

e Os Temas Motor (“Motor Themes”) estdo no quadrante superior direito e sdo temas
bem desenvolvidos e fundamentais no campo de estudo. Sdo termos altamente citados
e que tém muitas ligagdes com outros temas;

e Temas de Nicho (“Niche Themes”): Localizam-se no quadrante superior esquerdo e sdo
bem desenvolvidos, mas menos centrais. Sdo importantes dentro de um nicho
especifico de estudo;

e Temas Basicos (“Basic Themes”): Estdo no quadrante inferior direito e, apesar de terem

muitas ligagdes com outros temas, ainda estdo em desenvolvimento;
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Development degree
(Density)

Temas Emergentes ou em Declinio (“Emerging or Declining Themes”): Encontram-se no
qguadrante inferior esquerdo e sdo temas que podem estar emergindo como areas de

interesse ou diminuindo em relevancia.

Mapa tematico
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A andlise dos dados mostra que os termos que se encontram em dois dos clusters estdo

fortemente relacionados e sdo centrais na area de estudo:

“misallocation”, “performance”, “competition”, “credit”, “policy” e “zombie firms”,
sugerindo que a ma alocacdo de recursos é um tema central e bem estabelecido no
contexto de empresas “zombie” e politicas publicas;

“japan”, “productivity”, “investment” e “deposit insurance”, indicando uma
concentracdo de estudos no contexto japonés e a relagdo entre investimento e
produtividade;

Ambos os conjuntos surgem no quadrante dos “temas motor”, combinando elevada
centralidade com densidade relativamente alta, o que os torna estruturantes para o

campo.
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7 u

Os termos “firms”, “growth” e “selection” sdo considerados temas basicos, indicando que s3o
conceitos fundamentais, mas talvez mais generalizados e aplicdveis a varias areas de estudo. Por
outro lado, o cluster formado por “earnings management” e “incentives” aparece como “tema

de nicho” (alta densidade, mas menor centralidade).

Dados de base do mapa tematico

5 misallocation 1 misallocation 500,846541 0,0078125 0,04117767
5 performance 1 misallocation 539,037103 0,00769231 0,04698888
3 competition 1 misallocation 103,080891 0,00636943 0,02827902
2 credit 1 misallocation 11,1881674 0,00581395 0,00956487
2 policy 1 misallocation 78,2619048 0,00628931 0,01895551
2 zombie firms 1 misallocation 46,7371795 0,00625 0,01589468
4 japan 2 japan 119,185552 0,00621118 0,02597643
4 productivity 2 japan 237,482684 0,00657895 0,03107283
3 investment 2 japan 83,5977772 0,00609756 0,02102103
2 deposit insurance 2 japan 247,878619 0,00729927  0,0240982
2 earnings management 3 earnings management 225,837338 0,00684932 0,01847897
2 incentives 3 earnings management 55,3464036 0,00632911 0,01776179
3 firms 4 firms 272 0,00662252 0,02387062
3 growth 4 firms 656,036255  0,0078125 0,02684743
3 selection 4 firms 216,032341 0,00675676 0,02108796
2 enterprises 5 enterprises 558 0,00588235 0,01934528
2 capacity 6 capacity 0 0,00462963 0,00825476,

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A interpretacdo destes dados deve, naturalmente, ser feita no contexto do papel das politicas
publicas na prevaléncia de empresas “zombie”, sugerindo que as politicas podem estar focadas
ou ser influenciadas por estes temas centrais e como estes interagem entre si no campo mais

amplo da economia e da gestao de empresas.

3.4.17. Analise fatorial

A analise do mapa de estrutura conceptual, baseado no método de Analise de Correspondéncia
Muiltipla (ACM), indica que ha uma concentra¢do de termos relacionados com o desempenho e
a alocagdo ineficiente de recursos, bem como com a concorréncia, a produtividade e o
investimento. Estes temas estdo intimamente relacionados e parecem ser centrais na literatura
sobre empresas “zombie” e politicas publicas. O Japdo destaca-se como um caso especifico de

estudo. Palavras como “incentivos”, “politica” e “empresas” indicam areas de interesse
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secunddrio, mas ainda relevantes. Hd uma mistura de termos técnicos e de gestdo, sugerindo
uma abordagem multidisciplinar no estudo das empresas “zombie”. A posi¢cdo dos termos no

mapa permite ter uma visdo sobre como se relacionam entre si e com o tema central de estudo.

Mapa de estrutura conceptual
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2 ‘
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Dim 1 (43.81%)

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Nesta seccdo dedicada ao aprofundamento das politicas publicas, a ACM revela resultados
substanciais (hnomeadamente quando comparados com os resultados obtidos na seccdo mais
geral sobre as empresas “zombie”) com a primeira dimensdo a explicar 43,81% da inércia e a
segunda dimensao a contribuir com 22,30%. A soma das duas dimensdes é de 66,11%, sendo
claramente superior ao patamar de 50% frequentemente apontado na literatura metodolégica
(por exemplo, Streiner, 1994). Estes valores elevados sugerem que as dimensdes capturadas no
estudo estdo a refletir eficientemente as variacGes e as relagdes subjacentes aos dados

relacionados com as politicas publicas e a prevaléncia de empresas “zombie”.

Importa notar que os limiares de aceitabilidade para a percentagem de inércia explicada devem
ser interpretados no contexto especifico de cada estudo, ndo havendo na literatura um limiar
especifico de percentagem de inércia explicada, que seja considerado aceitavel especificamente
para analises de ACM ou mapas de estrutura conceptual. Assim, o valor acima de 60% deve ser
interpretado como um indicador de boa capacidade de sintese do modelo no presente caso,
mas nao como um critério universal. No caso presente, a complexidade inerente a interagdo
entre politicas publicas e dindmicas empresariais justifica a relevancia de uma inércia combinada

superior a 50%, reforcando a pertinéncia e profundidade da analise realizada.
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Em suma, a leitura do grafico apresentado sugere uma distribuicdo dos termos que reflete uma
estrutura conceptual bem definida. Convém notar que a localizacdo dos termos no grafico
também pode indicar areas de estudo emergentes ou subtemas dentro do campo das politicas
publicas e empresas “zombie”, potencialmente guiando futuras linhas de investigacdo e

sustentando a selecdo dos estudos analisados em maior detalhe nas sec¢des seguintes.

Adicionalmente, convém salientar que a proximidade entre termos no mapa ACM reflete
padrées de coocorréncia e ndo necessariamente intensidade tematica, devendo ser

complementada com as andlises de clusters e de redes apresentadas nas sec¢ées anteriores.

3.4.18. Dendograma

Para analisar os dados do dendrograma, é importante referir que esta ferramenta permite
visualizar a estrutura conceptual de um campo de estudo ao agrupar palavras-chave com base
na proximidade das suas coordenadas fatoriais resultantes da ACM. O dendrograma é
construido a partir de um método de agrupamento hierarquico, no qual a distancia entre termos
reflete a semelhanca das posi¢gdes que ocupam no espago multidimensional definido pela ACM,

e ndo apenas a sua coocorréncia direta nos documentos.

No dendrograma obtido a partir de dados extraidos do Bibliometrix/Biblioshiny, as palavras
estdo organizadas em clusters que resultam do método hierarquico aplicado a matriz de
distancias derivada da ACM. O eixo horizontal representa o nivel de fusdo entre grupos (altura),
indicando quao distantes estdo os termos ou clusters antes de serem agrupados. Ramos mais
baixos correspondem a termos mais préximos no espaco conceptual definido pelas dimensées
da ACM, isto é, quanto menor o valor no eixo horizontal, maior a proximidade conceptual entre
os termos agrupados. A leitura faz-se, assim, de cima para baixo quanto as palavras, e da

esquerda para a direita quanto ao nivel de similaridade.

A analise permite identificar varios agrupamentos de termos que surgem préximos no espago

conceptual definido pela ACM, nomeadamente:

N u N4

e “sustainability”, “strategies”, “social responsability”, “regression discontinuity designs”,

” u

“financial performance”, “disclosure”, “determinants”, “companies” e “csr. reports”;
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“research and development”, “political connections”, “financial ratios”, “constraints”,

“capital subsidies” e “China”;

7

efficiency”, “cities”, “agglomeration” e “booms”;

o u o

“subsidies”, “promote”,
“party transactions”, “expropriation”, “emerging markets”, “disclosures”, “business
groups evidence” e “dark side”;

n” ”n u

“risk taking”, “information”, “alleviate” e “credit constraints”;
“real’ e “risk”;
n u VT

“trade liberalization”, “quality”, “impact”’ e “prices”;

“entrenchment”, “bank loans” e “corporate governance”;

“technical change”, “jobs”, “cost” e “innovation”;
“soft budget constraints” e “trade”;
“forbearance” e “productivity growth”; e

VT

“bankruptcy”, “governance”, “entrepreneurship” e “level”.
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Dendograma
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Esta andlise ajuda a identificar grupos de palavras-chave que apresentam maior proximidade

conceptual no espaco multidimensional. Contudo, o dendrograma ndo permite inferir
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diretamente quais os termos mais “centrais” ou “periféricos” na literatura — essa avaliagdo
decorre de métricas de redes ou da analise tematica, e ndo da hierarquia de clusters. Ainda
assim, a estrutura visual resultante é util para compreender afinidades entre conceitos e

possiveis subdreas dentro do estudo das empresas “zombie” e das politicas publicas.

3.4.19. Analise de correspondéncia multipla

No caso da ACM, esta técnica é utilizada para identificar padrGes e agrupamentos nos dados e

entender como os documentos contribuem para as tendéncias gerais no campo de estudo.

Com base na ACM, foi obtida a seguinte informacdo relativamente aos principais documentos
no ambito de estudo em andlise:

e Documentos (“Documents”): Referem-se aos estudos individuais ou documentos
analisados;

e Contribuicdo (“contrib”): Mostra o peso relativo de cada documento na definicdo dos
eixos da andlise. Um valor alto significa que o documento é particularmente
representativo da variagdo capturada naquela dimensdo. Documentos com
contribuicdo mais alta sdo mais influentes na caracterizacdo do espaco conceptual do
tema. Assim, a Contribuicdo ndo mede influéncia cientifica, mas a importancia
estatistica do documento na construcdo das dimensdes;

e Total de Citagbes (“TC” — Total Citation): Indica o niUmero total de citagdes recebidas por
cada documento, indicando sua influéncia no campo. Documentos com um numero
mais elevado de cita¢Ges podem ser considerados mais influentes ou mais reconhecidos
na comunidade cientifica. documentos com TC elevado nem sempre tém contribui¢do
elevada e vice-versa, dado que as métricas captam fendmenos distintos (impacto
bibliométrico vs. posicionamento conceptual);

e Dimensdes (“dim1”, “dim2”): Estas sdo as duas primeiras dimensGes resultantes da
andlise, que resumem a variagdo nos dados. A posi¢cdo de cada documento nas
dimensdes pode indicar a sua relagdo com os temas centrais capturados por estas
dimensdes. Documentos préximos do centro (valores préoximos a 0 em ambas as
dimensdes) podem ser considerados mais generalistas, enquanto os mais distantes

podem tratar de temas mais especificos ou ter abordagens mais distintas;
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“Cluster”: Sugere que os documentos foram agrupados com base na sua similaridade.
No caso presente, todos os documentos surgem no mesmo cluster, o que resulta do
facto de a ACM ter sido aplicada apenas aos documentos previamente selecionados

para esta andlise tematica, reduzindo a possibilidade de formacdo de multiplos clusters.

Em resumo, os documentos que tém maior contribuicdo e total de citacOes sdo mais centrais e

influentes na literatura sobre o papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas

“zombie”.

Os documentos com valores altos tanto em contribuicdo quanto em TC sdo considerados mais

significativos para a estrutura do tema em andlise. Neste sentido, os documentos mais

relevantes, com base na contribuicdo e total de citagdes, sdo:

Shaozhen Han, 2019: Este documento tem a maior contribuicdo (90,35) e um alto
numero de citagGes totais (44), o que sugere que é influente e central para o tema;

Lu Qiao, 2022: Com uma contribuicao de 53,26 e 21 cita¢Oes totais, este documento
também desempenha um papel significativo no espaco conceptual do tema;

Hongyou Lu, 2022: Este documento tem uma contribui¢do substancial (18,51) e um
numero significativo de citagGes (25), indicando sua relevancia;

Xinyu Li, 2023: Apesar de nao indicar citagdes, provavelmente por ser muito recente, o
documento apresenta uma contribui¢cdo consideravel (30,62), o que pode indicar uma

contribui¢do tedrica importante.

Importa notar que a contribuicdo elevada ndo reflete impacto bibliométrico, mas sim a

importancia estatistica do documento na definicdo das dimensdes fatoriais.
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Andlise fatorial pelo método de Andlise de Correspondéncia Miuiltipla

han sz, 2019, j clean prod 1,54 0,05 90,35 44 1
liu gg, 2019, econ model -0,09 -0,03 0,38 36 1
lu hy, 2022, resour policy -0,26 0,59 18,51 25 1
giao |,2022, econ model -0,22 -1,06 53,26 21 1
he g, 2020, int rev econ financ -0,05 0,06 0,28 17 1
sun bw, 2021, chin j popul resour -0,1 0,09 0,79 4 1
jinl, 2022, emerg mark financ tr -0,05 -0,04 0,17 3 1
osterhold ¢, 2020, int product monit -0,04 0,02 0,09 3 1
shao w, 2022, asian-pac econ lit -0,02 -0,02 0,03 3 1
wu hm, 2021, china j account res 0,08 0,07 0,43 2 1
chao sl, 2022, j clean prod -0,03 -0,07 0,27 2 1
deng m, 2022, economics-kiel -0,03 -0,05 0,14 1 1
zhao jc, 2021, asia pac law rev -0,03 -0,04 0,09 1 1
fanll, 2023, small bus econ -0,03 -0,04 0,09 1 1
li xy, 2023, brit account rev -0,23 0,79 30,62 0 1
sheny, 2023, econ anal policy -0,14 -0,18 2,14 0 1
yang sm, 2023, econ transit i chang -0,09 -0,13 1,04 0 1
bu j, 2023, econ transit i chang -0,15 0,05 0,99 0 1
zhang ww, 2022, transform bus econ -0,04 -0,08 0,34 0 1

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

3.4.20. Rede de co-citagao

A andlise de uma rede de co-citagdo permite entender como documentos e autores sdo inter-
relacionados no contexto da literatura sobre o tema. Os nés (ou “Node”) na rede representam
documentos que sdo frequentemente citados em conjunto noutros trabalhos de investigacao.

A andlise de co-citacdo ajuda a identificar trabalhos influentes ou fundamentais.

No contexto dos documentos listados, trés métricas sdo fornecidas:

e “Betweenness”: Indica a frequéncia com que um né aparece no caminho mais curto
entre dois outros nds na rede. Um valor alto sugere que o documento é uma ponte
importante entre diferentes estudos ou areas tematicas;

e “Closeness”: Representa a proximidade média de um nd a todos os outros nds na rede.
Quanto mais alto o valor, mais central é o documento na literatura, sugerindo que esta
mais diretamente relacionado com diversos outros documentos;

e “PageRank”: E uma métrica que considera a quantidade e a qualidade das co-citagdes.

Um valor alto de PageRank indica que um documento é frequentemente citado por

109



outros documentos que também s3o muito citados, reforgando o seu papel como né

central na rede de literatura.

Rede de co-citacao

[

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Os documentos com os valores mais altos nas métricas referidas sdo normalmente considerados
os mais influentes ou relevantes. Por exemplo, Caballero (2008) tem a maior pontuagdo de
PageRank e Betweenness, indicando que é central e atua como uma ponte importante na
literatura sobre o papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”. Este
documento surge como o principal né estruturante do Cluster 2, que agrega também vdrios

estudos empiricos recentes, incluindo Chang (2021), Shen (2017) e McGowan (2018).

Outros documentos com pontuagdes altas, como Fukuda (2011) e Kwon (2015), também sdo
significativos e devem ser considerados na revisdo da literatura sobre o tema. Estes constituem,
alias, trabalhos seminais relevantes que ja foram analisados na sec¢do mais genérica sobre as

empresas “zombie”.

Além destes, verifica-se que o Cluster 1 agrega a literatura classica sobre intervencdo estatal,

incentivos distorcidos e “soft budget constraints”, incluindo Ahearne (2005), Shleifer & Vishny
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(1994) e Akerlof (1970), refletindo a raiz tedrica do conceito de empresas “zombie”. O Cluster 3
reune estudos recentes associados ao papel do sistema financeiro e riscos macroeconémicos
(Acharya 2019, Borio 2012, Banerjee 2022), enquanto o Cluster 4 é residual, contendo

documentos de liga¢do periférica (Bao 2013; Berman 2001).

3.4.21. Historiograma

O historiograma elaborado pelo Bibliometrix é uma ferramenta de visualizacdo que representa
a trajetdria intelectual de um campo de estudo. Este mapeia a forma como os artigos
(identificados no grafico pelo formato “autor + ano”) estdo interligados ao longo do tempo,
destacando a evolugdo da literatura sobre um determinado assunto. Utiliza dados
bibliométricos para exibir a rede de cita¢des diretas entre os artigos incluidos ou referenciados,
ajudando a identificar os trabalhos mais influentes e as tendéncias de estudo dentro de um
campo especifico. No historiograma gerado por, cada nd corresponde a um artigo citado,
representado pelo autor principal e ano de publicagdo, e ndo ao autor enquanto entidade
individual. Adicionalmente, o historiograma permite identificar “linhagens intelectuais”,
mostrando como certos artigos funcionam como raizes conceptuais que originam ramos
subsequentes de investigacao, permitindo acompanhar a difusao e transformacgao das ideias ao

longo do tempo.

Os dados apresentados referem-se a uma série de artigos cientificos que abordam a questdo
das empresas “zombie” em contextos variados, desde a influéncia de subsidios estatais até a
eficiéncia operacional dessas empresas. Cada entrada contém informacGes sobre o artigo,
incluindo o titulo, palavras-chave dos autores, palavras-chave adicionais (KeywordsPlus), o
identificador digital Unico (DOI), o ano de publicacdo e o nimero de citacGes locais e globais que
o artigo recebeu, o que ajuda a indicar a sua relevancia e o impacto na comunidade académica.
Convém distinguir que o GCS (Global Citation Score) representa o numero total de citagGes na
Web of Science, enquanto o LCS (Local Citation Score) contabiliza apenas as citagdes dentro do

conjunto de documentos incluidos nesta revisao.
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Historiograma
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Da andlise dos dados, destaca-se a seguinte informacgao:

Qingqging Chang, 2021: Com um GCS de 40 e um LCS de 10, este é o artigo mais citado
globalmente entre os listados. Discute os efeitos da intervencdo estatal na formacao de
empresas “zombie” na China, considerando as consequéncias de tais intervencdes;
Guanggiang Liu, 2019: Este artigo tem um volume de cita¢Ges a nivel global (GCS)
elevado, de 36, e um LCS de 3, indicando que foi frequentemente citado a escala global.
O foco é no impacto dos subsidios estatais nas empresas “zombie”;

Hongyou Lu, 2022: Com um GCS de 25 e LCS igual a 0, este trabalho analisa politicas
locais e intervencdo estatal na inovacao regional, expandindo a analise para as
implicagdes mais amplas das a¢des governamentais no ambiente empresarial;

Lu Qiao, 2022: Este artigo tem um GCS de 21 e LCS igual a 1, e aborda os subsidios
estatais e a eficiéncia operacional das empresas “zombie”, contribuindo para o estudo
sobre como os subsidios podem criar ineficiéncias no mercado;

Xinyu Li, 2023: Embora este artigo ainda ndo tenha citagées (GCS e LCS iguais a 0),
provavelmente devido a sua publicacdo recente, parece ser relevante por abordar os
subsidios do mercado de capitais interno, sugerindo um angulo diferente ao olhar para

as dinamicas internas das empresas “zombie”.
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Todos os artigos estdo agrupados no Cluster 1, indicando que possuem temas relacionados ou
complementares. O historiograma mostra assim um conjunto de artigos interligados por
citagOes, em que “chang qq, 2021” surge como nd central mais recente, prolongando a linha de

investigacdo iniciada por Liu (2019) e desenvolvida pelos trabalhos de 2021-2023.

Dados do Historiograma
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em sintese, o historiograma evidencia que a literatura recente se organiza em torno de um

nucleo tematico consistente - sobretudo a intervencdo governamental e os seus efeitos sobre

as empresas “zombie”. A centralidade de autores como Chang (2021) e Liu (2019) revela que

113



estes trabalhos estruturam grande parte da investigacao subsequente, mostrando a evolucgdo e

consolidagdo temdtica ao longo do periodo analisado.

3.4.22. Rede de colaboragao

A rede de colaboragdo, no contexto do software Bibliometrix, € uma ferramenta de analise de
redes que permite visualizar e analisar as colaboragdes cientificas entre autores no campo de
estudo. A rede representa graficamente como os diferentes atores estdo interligados através
das suas colaboragGes em publicagdes conjuntas. Esta ferramenta permite compreender melhor
como ocorre a troca de conhecimento e quais sdao os principais contribuintes e colaboradores
numa determinada area de investigacdo. No caso presente, a rede apresenta-se bastante
fragmentada, com microgrupos isolados, o que é tipico de um campo emergente ou ainda em

consolidacgao.

Para analisar os dados fornecidos que incluem “Node”, “Cluster”, “Betweenness”, “Closeness” e
“PageRank”, devemos considerar o seguinte:

e Node: Representa o autor no contexto da rede de colaboracao;

e (luster: Indica o agrupamento de nds com caracteristicas ou ligagdes semelhantes. Nos
no mesmo cluster estdo mais relacionados entre si do que com nés de outros clusters;

e Betweenness: E uma medida da centralidade numa rede, indicando quantas vezes um
nd atua como uma ponte ao longo do caminho mais curto entre dois outros nés;

e (loseness: Refere-se a média da distancia mais curta de um né para todos os outros nos
na rede. Valores mais elevados correspondem a maior proximidade (menor distancia
média) e ndo a maior afastamento;

e PageRank: Trata-se de um algoritmo usado para classificar a importancia dos nés numa

rede.

Na andlise de uma rede de colaboracdo cientifica, nés com valores mais altos de “Betweenness”
e “PageRank” sao geralmente considerados mais influentes, pois podem controlar o fluxo de
informagdes ou serem reconhecidos como pontos-chave dentro da rede. No entanto, como
guase todos os autores apresentam Betweenness igual a 0, a rede revela pouca interligacdo

efetiva, e a centralidade global é reduzida.
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Com base nestes conceitos, é possivel identificar autores que possam ser centrais para o campo
de estudo, em particular os que sdo pontes de conhecimento entre subcampos e que tém maior

probabilidade de influenciar futuros estudos e desenvolvimentos na area de estudo.

Rede de colaboragao

it

@

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Analisando os dados da rede de colaboracdo fornecidos e considerando os indicadores
apresentados, podemos fazer as seguintes observagoes:

e Alta Centralidade - Xinyu Li: Apresenta um valor de “Betweenness” de 2, indicando que
este néd é um ponto de ligacdo entre outros nds, mas com um PageRank apenas
ligeiramente superior aos restantes (0,030561322), indicando que a sua influéncia
relativa é moderada num contexto de rede globalmente dispersa;

e Baixa Centralidade - A maioria dos outros nés, como Qing He, Rong Li ou Huacheng
Wang, tém uma centralidade de “Betweenness” de 0, o que sugere que nao sdo pontos
de ligacdo-chave na rede. Os valores de “PageRank” também sdo relativamente baixos,
o que indica que podem ndo ser centrais dentro da rede de colaboragao;

e  (lusters - Os nés estdo divididos em clusters numerados de 1 a 17. Nés dentro do mesmo
cluster podem estar a trabalhar em areas semelhantes ou ter colaboragdes diretas entre
si. Contudo, os clusters sdo pequenos e isolados, evidenciando auséncia de uma rede
colaborativa estruturada;

e C(loseness - Valores de 0,5 ou 1 significam maior proximidade dentro do subgrupo onde

o autor se encontra, refletindo o pequeno tamanho dos componentes da rede;
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e PageRank - Os valores sdo relativamente homogéneos (em torno de 0,02083), com
poucas exce¢des (como Xinyu Li com 0,03056), o que sugere baixa diferenciacdo de

influéncia entre autores e confirma a dispersdo da rede.

Dados de base da rede de colaboragao

li xy 1 2 0,33333333 0,03056132
he q 1 0 0,2 0,01178404
lir 1 0 0,25 0,02049398
wang hc 1 0 0,25 0,02049398
liugq 2 0 0,33333333 0,02285138
wang d 2 0 0,33333333 0,02285138
zhang xj 2 0 0,33333333 0,02285138
chang qq 2 0 0,33333333  0,0147792
chenzq 3 0 0,5 0,02083333
liu hy 3 0 0,5 0,02083333
shao w 3 0 0,5 0,02083333
bo | 4 0 1 0,02083333
haque m 4 0 1 0,02083333
guj 5 0 0,5 0,02083333
wu hm 5 0 0,5 0,02083333
yang m 5 0 0,5 0,02083333
fanll 6 0 0,5 0,02083333
tang tf 6 0 0,5 0,02083333
yang gy 6 0 0,5 0,02083333
ren mx 7 0 1 0,02083333
sheny 7 0 1 0,02083333
lihy 8 0 0,5 0,02083333
li xs 8 0 0,5 0,02083333
sun bw 8 0 0,5 0,02083333
han sz 9 0 1 0,02083333
nan sj 9 0 1 0,02083333
dengm 10 0 1 0,02083333
wang jb 10 0 1 0,02083333
gouveia af 11 0 1 0,02083333
osterhold c 11 0 1 0,02083333
fei jj 12 0 1 0,02083333
giao | 12 0 1 0,02083333
chao sl 13 0 0,5 0,02083333
guo | 13 0 0,5 0,02083333
sun sj 13 0 0,5 0,02083333
lium 14 0 0,5 0,02083333
lu hy 14 0 0,5 0,02083333
song wj 14 0 0,5 0,02083333
bu j 15 0 0,5 0,02083333
duijl 15 0 0,5 0,02083333
pijc 15 0 0,5 0,02083333
jinl 16 0 0,33333333 0,02083333
liy 16 0 0,33333333 0,02083333
liu xm 16 0 0,33333333 0,02083333
pan cc 16 0 0,33333333 0,02083333
parry r 17 0 0,5 0,02083333
wei cy 17 0 0,5 0,02083333
wen sg 17 0 0,5 0,02083333,

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

116



3.5. Sintese da revisdo de literatura

A pesquisa realizada resultou na identificacdo de documentos pertinentes, que constituem a
base da analise subsequente. Estes textos sdo analisados em detalhe, com vista a identificar
padrdes, relacdes e implicagdOes entre as estratégias de politicas publicas e a viabilidade de
empresas cuja sobrevivéncia depende fortemente de apoio externo. Esta andlise permitira ndo
apenas entender melhor a dindmica atual, mas também formular recomendac&es para politicas
publicas futuras que visem mitigar a emergéncia e persisténcia de empresas “zombie” no tecido
empresarial. Esta selecdo deriva dos clusters e documentos centrais identificados na analise

bibliométrica.

3.5.1. Anadlise dos principais artigos sobre o impacto das Politicas Publicas na

prevaléncia de Empresas “Zombie”

O fendmeno das empresas “zombie”, entidades que persistem no mercado apesar da sua
inviabilidade econémica, representa um enigma complexo no contexto das politicas publicas. A
analise aprofundada dos trabalhos académicos é essencial para desvendar as multiplas facetas
deste fendmeno, particularmente no que concerne ao papel das interven¢bes estatais na

economia.

Os artigos selecionados para esta seccdo, através da revisdo estruturada da literatura, refletem
uma preocupacdo premente com a eficiéncia do mercado e a salde econdmica dos paises,
explorando como as decisdes politicas podem inadvertidamente criar “mecanismos de

III

sobrevivéncia artificial” para empresas que, sob condi¢des de mercado puras (em concorréncia),

nao se manteriam.

Esta reflexdo critica incide sobre os estudos que analisam a relagdo simbidtica entre a
sobrevivéncia destas entidades e as politicas de apoio governamentais/publicas — desde
apoios/subsidios financeiros até regulamentacgdes e reformas estruturais. O espectro de analise
estende-se da China até experiéncias internacionais que oferecem perspetivas comparativas,
incluindo contributos fundamentais identificados na rede de co-citagdo, como Caballero (2008),

Fukuda (2011) e Acharya (2019).
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A persisténcia das empresas “zombie” lan¢a duvidas sobre a eficacia da realocacdo de recursos
e questiona a assertividade das politicas de estimulo econédmico. Por um lado, evidencia-se o
impacto das politicas publicas na perpetuacdo destas entidades; por outro, observa-se a

potencialidade das mesmas politicas em atuar como catalisadoras de mudanca e inovagao.

A andlise da literatura que se segue apresenta os artigos que abordam estas tematicas.

3.5.1.1. Artigos sobre Empresas “Zombie” identificados na analise

bibliométrica na perspetiva das Politicas Publicas

Conforme referido anteriormente, a literatura académica passou recentemente a dedicar
atencdo ao papel das politicas publicas no aparecimento e manutencdo de empresas “zombie”,
entidades que, apesar de invidveis economicamente, continuam a operar devido a apoios

externos.

Nesta subseccdo, analisamos os artigos identificados na revisdo estruturada de literatura
especifica sobre a relagdo do tema das empresas “zombie” com as politicas publicas, explorando

esta dinamica.

Esta analise engloba um total de 8 artigos académicos, escolhidos com base na sua relevancia
para o tema, ndo se incluindo aqui os artigos que ja haviam sido analisados na revisdo
estruturada de literatura inicial que serdo abordados na subseccdo seguinte. A selecdo é

apresentada considerando a ordem cronoldgica de publicagdo ou disponibilizacdo.

1. Xinfeng Jiang, Sihai Li, Xianzhong Song (2017). The mystery of zombie enterprises — “stiff
but deathless”. China Journal of Accounting Research, Volume 10, Issue 4, Pages 341-

357, ISSN 1755-3091. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2017.08.001.

Sintese do Estudo

Este estudo analisa o fendmeno das empresas “zombie” na China, especificamente nas
empresas cotadas em Shanghai e Shenzhen A-share entre 2009 e 2016. O foco é entender a
razdo pela qual estas empresas, apesar de sua baixa eficiéncia operacional e prejuizos a longo

prazo, continuam a existir. A andlise sugere que o apoio governamental/publico, através de
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subsidios e empréstimos bancdrios, € um fator-chave para a persisténcia dessas empresas que,
embora ineficientes, conseguem manter empregos, alinhando-se assim com os interesses de

estabilidade de emprego das autoridades governamentais locais.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo

Empresas “zombie” sdo definidas como entidades com baixa eficiéncia operacional, que
registam perdas a longo prazo ou estdo em situacdo de insolvéncia, mas continuam a existir
devido ao consumo de recursos sociais e financeiros. Este estudo utiliza duas metodologias para
identificar empresas “zombie”: uma baseada na metodologia CHK (Caballero et al., 2008) com
critérios financeiros e outra baseada na definicdo oficial do Conselho de Estado chinés, focada

em padrdes de consumo de energia, protecao ambiental, qualidade e seguranca.

Metodologia e dados usados no estudo

A andlise empirica foi realizada com dados de empresas cotadas em Shanghai e Shenzhen A-
share de 2009 a 2016, excluindo-se empresas financeiras e empresas com dados incompletos.
Foram utilizadas varidaveis dummy para identificar empresas “zombie” e varidveis de controlo
para capturar caracteristicas da gestdo empresarial, governanca e especificidades do sector e
do ano. A informac&o dos subsidios/apoios governamentais provém da base de dados WIND e

os outros dados financeiros foram obtidos com recurso a base de dados CSMAR.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo
Os resultados indicam uma presenca significativa de empresas “zombie” entre as empresas
cotadas, com aquelas a receber uma propor¢do maior de subsidios governamentais em
comparagdo com empresas ndo-zombie. A andlise sugere que as empresas que oferecem mais
empregos tém maior probabilidade de receber subsidios/apoios governamentais.
O estudo apresenta dois métodos para identificar empresas “zombie” entre as empresas
cotadas na China, com dados sobre a prevaléncia dessas empresas com base nesses métodos:
e O primeiro método define empresas “zombie” com base em critérios financeiros
especificos relacionados com os encargos financeiros que pagam aos bancos,
considerando que uma caracteristica das empresas “zombie” é o pagamento ao banco
de valores demasiado reduzidos de juros. Se uma empresa cumpre esses critérios, é
considerada uma empresa “zombie”. Segundo este método, 21,5% das empresas
cotadas sdo classificadas como “zombies”;
e 0O segundo método considera uma empresa como “zombie” se, apds ajustar os lucros

para excluir ganhos e perdas ndo recorrentes, a empresa registar ganhos negativos por
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acdo, por trés anos consecutivos. De acordo com este critério, 6,7% das empresas

cotadas sdo consideradas “zombies”.

Principais conclusdes do estudo

O estudo conclui que as empresas “zombie” recebem apoio direto do governo e que este apoio
nao esta relacionado com os direitos de propriedade da empresa, mas sim com a capacidade de
a empresa manter empregos. Conclui ainda que o apoio governamental ndo melhora a eficiéncia

operacional ou o valor das empresas “zombie”.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

As politicas publicas desempenham um papel crucial na prevaléncia de empresas “zombie”,
conforme evidenciado pelo estudo. A analise revela que o apoio governamental, manifestado
através de subsidios e empréstimos bancarios, é fundamental para a persisténcia dessas
entidades, apesar da sua ineficiéncia operacional e prejuizos prolongados. Este fendmeno é
ainda mais pronunciado em empresas que assumem maiores “encargos” politicos,
particularmente aquelas que proporcionam um maior nimero de empregos, refletindo a
tendéncia do governo em apoiar entidades que contribuem para os seus objetivos de
estabilidade do emprego.

A influéncia direta do governo nestas empresas ndo se limita a concessdo de subsidios,
estendendo-se também a garantias implicitas que facilitam o acesso a créditos bancarios. Este
apoio governamental ndo é condicionado pelos direitos de propriedade da empresa, indicando
gue tanto as empresas estatais como as privadas podem beneficiar deste apoio se contribuirem
para a manutencao ou aumento do emprego. Contudo, o estudo destaca que este apoio
governamental ndo resulta em melhorias na eficiéncia operacional ou no valor das empresas
“zombie”.

A persisténcia das empresas “zombie” é explorada sob a lente da teoria da troca social, que
sugere um intercambio de recursos por recompensas entre as empresas e o governo. Neste
contexto, os funciondrios/autoridades governamentais locais, motivados pelo sistema de
promocgdo politica e pela necessidade de manter a estabilidade do emprego, tendem a alocar
recursos a empresas “zombie” que, apesar de ineficientes, conseguem garantir empregos. Este
mecanismo de apoio revela uma intervengdo ndo econdmica por parte dos oficiais
governamentais, que utilizam as empresas “zombie” como um meio para alcangar objetivos
politicos, nomeadamente a estabilidade do emprego.

O estudo conclui salientando a urgéncia e a necessidade de abordar o problema das empresas

“zombie”, enfatizando que a solucdo eficaz para este fendmeno requer uma compreensao clara
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das raz0es subjacentes a sua existéncia prolongada. As politicas publicas, especialmente aquelas
focadas na estabilidade do emprego, sdo identificadas como fatores-chave na manutencdo
destas empresas, sugerindo a necessidade de reformas politicas que incentivem a eficiéncia e a
inovacdo empresarial, em detrimento do apoio continuo a entidades ndo vidveis

economicamente.

2. Shaozhen Han, Wanhai You, Shijing Nan (2019). Zombie firms, external support and
corporate environmental responsibility: Evidence from China. Journal of Cleaner
Production, Volume 212, Pages 1499-1517, ISSN 0959-6526.
https://doi.org/10.1016/j.iclepro.2018.12.136.

Sintese do estudo

Este estudo explora a relagdo entre empresas “zombie”, apoio externo e responsabilidade
ambiental empresarial, utilizando uma amostra de empresas chinesas cotadas entre 2010 e
2016. O estudo conclui que as empresas “zombie” apresentam um desempenho inferior em
termos de responsabilidade ambiental das empresas quando comparadas com empresas nao-
” - . . o

zombie”, especialmente quando recebem apoio externo significativo do governo ou de bancos.
O impacto negativo é mais acentuado em industrias altamente poluentes e em empresas

estatais.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Neste estudo, as empresas “zombie” sdo definidas seguindo os critérios de Caballero et al.
(2008) e Fukuda e Nakamura (2011). Essencialmente, “zombies” sdo empresas cujos

pagamentos de juros sdo inferiores aos seus pagamentos de juros hipotéticos livres de risco.

Metodologia e dados usados no estudo

A metodologia e os dados usados neste estudo envolvem a andlise das empresas cotadas nas
bolsas de valores de Xangai e Shenzhen, excluindo institui¢des financeiras, de 2010 a 2016. A
escolha de considerar a amostra a partir de 2010 deve-se a disponibilidade de dados sobre
Responsabilidade Ambiental Empresarial fornecidos pela agéncia de classificagdo Hexun CSR
(Corporate Social Responsibility) e disponiveis a partir desse ano. Além daqueles dados,
informagdes financeiras e de governanga adicionais foram obtidas das bases de dados CSMAR,
WIND e do National Bureau of Statistics of China. Apds a eliminagdo de entidades com

observac¢Oes em falta, a amostra final consistiu em 12.464 observagGes de empresas por ano.
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Para identificar as empresas “zombie”, os autores utilizaram uma combina¢do dos critérios de
Caballero et al. (2008) e Fukuda e Nakamura (2011), definindo “zombies” como empresas cujos
pagamentos de juros sdo inferiores aos seus pagamentos de juros hipotéticos livres de risco. Os
autores ajustaram o indice “zombie” das empresas com base no “critério de rentabilidade” e no
“critério de empréstimo perene”, excluindo empresas cujo EBIT!! excedia os pagamentos de
juros livres de risco hipotéticos e classificando como “zombies” as empresas ndo rentaveis,
altamente alavancadas e com aumento de endividamento externo.

A andlise empirica foi realizada por meio de um modelo que analisa os efeitos das empresas
“zombie” no desempenho da Responsabilidade Ambiental Empresarial, controlando por outras
variaveis que afetam aquele desempenho, como dimensdo da empresa, rentabilidade,
alavancagem, idade, Q de Tobin, fluxo de caixa, proporc¢ao de participacdao do maior acionista,
tamanho do conselho de administracdo, participacdo acionista da geréncia, dualidade
CEO/Presidente do Conselho, status de negociacdo e listagem cruzada, além de variaveis dummy
para industria e ano, para considerar caracteristicas especificas da industria e choques

macroecondmicos ou alteragdes regulatérias.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo
O estudo estima que a proporg¢ao de empresas “zombie” seja de 10% e que 45,9% delas sejam

controladas pelo governo.

Principais conclusoes do estudo

O estudo conclui que empresas “zombie” tém um desempenho pior em termos de
responsabilidade ambiental, o que é exacerbado pelo apoio financeiro externo. Esse fendmeno
é particularmente pronunciado em industrias poluentes e em empresas estatais. Isso sugere que
a existéncia de empresas “zombie” pode contribuir para problemas ambientais da China,

limitando o alcance de objetivos de desenvolvimento sustentavel.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” é significativamente
destacado no contexto chinés, onde estas empresas, devido a baixa eficiéncia e rentabilidade,
deveriam entrar em faléncia, mas continuam a operar com o apoio externo do governo ou dos

bancos. Este apoio externo ndo apenas define as empresas “zombie”, mas também tem impacto

11 Sigla que significa “earnings before interest and taxes” (resultados antes de juros e de impostos).
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profundo no seu comportamento, especialmente em relagdo a responsabilidade ambiental
empresarial.

As politicas publicas, ao fornecerem recursos financeiros e alivio regulatério as empresas
“zombie”, reduzem as pressées de legitimidade (“legitimacy pressures”) sobre estas empresas
para que assumam responsabilidades ambientais. Assim, em vez de utilizar os recursos para
melhorar o desempenho em termos de responsabilidade ambiental, muitas empresas “zombie”
optam por fugir as suas responsabilidades ambientais, dada a falta de pressao para agir de outra
forma. Este fendmeno é particularmente notério em industrias altamente poluentes e em
empresas estatais, onde o impacto negativo das empresas “zombie” no desempenho da
responsabilidade ambiental empresarial é ainda mais pronunciado.

Ainvestigacdo indica que o apoio governamental as empresas “zombie”, especialmente aquelas
que estdo em atividade em industrias poluentes e empresas estatais, pode ser
contraproducente em termos de desenvolvimento sustentdvel e de producdo mais limpa.
Portanto, o estudo recomenda que o governo chinés reconsidere o nivel de apoio financeiro
concedido a estas empresas, equilibrando as necessidades de crescimento econémico com as
metas de sustentabilidade ambiental.

Além disso, ao aplicar regulamentos ambientais de forma mais consistente e reduzir os subsidios
financeiros para empresas “zombie”, o governo pode incentivar uma transi¢cao para praticas
empresariais mais sustentdveis e eficientes, contribuindo assim para o desenvolvimento

econdmico sustentavel e a defesa do meio ambiente.

3. Christian Osterhold, Ana Fontoura Gouveia (2020). Productivity, Zombie Firms and Exit
Barriers in  Portugal. International Productivity = Monitor, 38, 29-49.

https://novaresearch.unl.pt/en/publications/productivity-zombie-firms-and-exit-

barriers-in-portugal.

Sintese do estudo

Este estudo analisa o impacto das empresas “zombie” na dindmica empresarial e na aloca¢do de
recursos em Portugal, utilizando um vasto conjunto de dados ao nivel da empresa. Confirma-se
uma elevada presengca de empresas “zombie”, menos produtivas e que prejudicam a
produtividade agregada. As barreiras a saida e reestruturacdo reduzidas estdo associadas a um

canal de saida mais eficaz e a reestruturacdo das “zombie” mais produtivas.
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Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas como empresas ndo vidveis, que sobrevivem no mercado
devido a distor¢Ges, como o apoio financeiro continuado apesar da fraca rentabilidade. S3o

empresas que, num mercado competitivo, sairiam ou se reestruturariam.

Metodologia e dados usados
Andlise baseada em dados das empresas portuguesas entre 2006 e 2015, recorrendo a modelos
econométricos e utilizando a classificacdo de “zombies” que considera empresas com um racio

de cobertura de juros inferior a um, durante pelo menos trés anos consecutivos.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada

A prevaléncia de empresas “zombie” aumentou de 6,5% em 2008 para 8,5% em 2013,
diminuindo para cerca de 6% em 2015. Estas empresas sao menos produtivas, maiores (em
termos de emprego, volume de negdcios e ativos) e mais antigas do que as suas contrapartes

saudaveis.

Principais conclusdes

A presenga de “zombies” reduz o crescimento das empresas vidveis, afetando negativamente a
realocagdo de capital e trabalho dentro dos sectores. A reducdo das barreiras a saida e
reestruturagdao promove uma saida mais eficaz das empresas ndo viaveis e a reestruturagao das

“zombies” mais produtivas, destacando o papel crucial das politicas publicas.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

As empresas “zombie” representam um desafio significativo para a economia, caracterizando-
se pela sua incapacidade de gerar lucros suficientes para cobrir os seus custos operacionais e
com juros. O estudo da prevaléncia destas empresas e o impacto das politicas publicas nesse
fendmeno s3ao de particular relevancia, dada a sua influéncia na alocagdo de recursos e no
crescimento da produtividade.

Segundo o estudo, nos ultimos anos, Portugal registou uma das maiores redug¢des nas barreiras
a saida e reestruturagao de empresas em comparagao com outros paises da OCDE. Este contexto
oferece uma oportunidade Unica para avaliar os efeitos destas politicas na dinamica empresarial
e na prevaléncia de empresas “zombie”. A analise de um vasto conjunto de dados a nivel
empresarial revela que as empresas “zombie” sao significativamente menos produtivas do que

as suas congéneres sauddaveis, contribuindo para a desaceleragdo do crescimento da
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produtividade agregada. A presenca elevada destas empresas estd associada a uma redugao no
crescimento de empresas viaveis, limitando a realoca¢do de capital intrassectorial.

O papel das politicas publicas neste contexto é crucial. A reducdo das barreiras a saida e
reestruturacdo promoveu um canal de saida mais eficaz para as empresas ndo vidveis e
incentivou a reestruturacdo das empresas “zombie” mais produtivas. Estas politicas ndo so
abordam a prevaléncia das empresas “zombie”, mas também fomentam uma alocag¢do de
recursos mais eficiente e estimulam o crescimento da produtividade.

Portugal, ao implementar reformas significativas, proporcionou uma “quase-experiéncia
natural” (“quasi-natural experiment”) para entender os impulsionadores institucionais da
prevaléncia de empresas “zombie”. A experiéncia do pais demonstra como politicas bem
concebidas podem aliviar o impacto negativo destas empresas na economia e destaca a
importancia da intervencdo publica na promog¢do de um ambiente empresarial mais dinamico e
produtivo.

Assim, o estudo sobre o fendmeno das empresas “zombie” em Portugal e o impacto das politicas
publicas nesse contexto, demonstra que reformas adequadas podem reduzir a prevaléncia de
empresas nao vidveis, promover a reestruturacdo das vidveis e contribuir para um ambiente

empresarial mais dindamico, competitivo e produtivo.

4. Qing He, Xiaoyang Li, Wenyu Zhu (2020). Political connection and the walking dead:
Evidence from China's privately owned firms. International Review of Economics &
Finance, Volume 69, Pages 1056-1070, ISSN 1059-0560.
https://doi.org/10.1016/].iref.2018.12.007.

Sintese do estudo

O estudo analisa a relagdo entre ligacGes politicas e a probabilidade de empresas privadas

cotadas na China se tornarem insolventes e ineficientes, designadas no estudo como empresas

» - . . N - A
zombie”. O foco do estudo estd em analisar como essas ligagdes politicas afetam a solvéncia e

eficiéncia das empresas, particularmente em contextos de interveng¢dao governamental extensa

ou ambientes institucionais fracos.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
No contexto deste estudo, uma empresa “zombie” é definida como uma empresa com ligagdes
politicas (“politically connected”) que opera com baixa eficiéncia ou se torna insolvente,

dependendo de apoio e subsidios governamentais. Essas empresas sdo vistas como
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impedimentos a alocacdo eficiente de recursos, prejudicando a concorréncia justa/leal e a satide

financeira do sector privado.

Metodologia e dados usados no estudo

Utilizando uma amostra de empresas privadas cotadas na China entre 2005 e 2015, o estudo
emprega uma analise estatistica para estudar a relagao entre ligagdes politicas e a probabilidade
de uma empresa se tornar “zombie”. A experiéncia governamental prévia dos CEOs serve como

proxy para as ligacdes politicas das empresas.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

Segundo o estudo, a prevaléncia nos ultimos 5 anos analisados variou entre 7% em 2012 e 10%
em 2015. O estudo observa um aumento no nimero de empresas “zombie” privadas de 2005 a
2015, com uma prevaléncia significativamente maior entre empresas com ligacGes politicas.
Cerca de 12,8% das empresas “zombie” tém liga¢des politicas, em comparagao com apenas 8,3%

das empresas ndo-"zombie”.

Principais conclusdes do estudo

O estudo conclui que empresas com ligagdes politicas tém maior probabilidade de se tornarem
“zombies”, especialmente em regiGes com ambientes institucionais fracos e alta dependéncia
de intervengdes governamentais. Além disso, a presenga de empresas “zombie” tem efeitos
negativos mais pronunciados sobre o investimento e a produtividade de empresas saudaveis

sem ligagGes politicas, distorcendo ainda mais a eficiéncia da alocag¢do de recursos.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” é um tema crucial abordado
neste estudo, que explora a dindmica entre as ligacGes politicas das empresas privadas cotadas
na China e a sua probabilidade de se tornarem insolventes e ineficientes, ou seja, de se
transformarem em empresas “zombie”. O estudo revela que as liga¢gdes politicas aumentam
significativamente a probabilidade de uma empresa se tornar “zombie”, especialmente em
regides caracterizadas por uma intervengdo governamental extensiva ou um ambiente
institucional fraco.

As implicagOes das politicas publicas sdo multifacetadas e complexas. Por um lado, as ligagbes
politicas podem proporcionar as empresas acesso preferencial a recursos financeiros, contratos
governamentais, créditos a baixo custo e subsidios, o que pode ser visto como um beneficio em

economias de mercado emergentes. Por outro lado, o estudo destaca o lado obscuro dessas
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ligacdes, evidenciando que podem pressionar as empresas a alinhar os seus interesses com os
dos politicos locais, muitas vezes em detrimento da maximiza¢do do valor para os acionistas.
Como resultado, empresas politicamente ligadas podem operar com baixa eficiéncia ou mesmo
tornarem-se insolventes, dependendo de apoio e subsidios governamentais para sobreviver.
Além disso, a presenca de empresas “zombie” tem efeitos negativos mais amplos na economia,
prejudicando o investimento e a produtividade de empresas saudaveis que ndo possuem tais
ligacbes politicas. Esse fendmeno distorce a concorréncia justa/leal e impede a alocacdo
eficiente de recursos, levando a um desperdicio de recursos financeiros em empresas que ndo
seriam vidveis sem o apoio governamental/publico.

Portanto, as politicas publicas desempenham um papel fundamental na prevaléncia de
empresas “zombie”, especialmente em contextos onde a intervencdo governamental e as
ligacdes politicas sdo proeminentes. O estudo sugere a necessidade de reformas econdmicas
gue monitorizem e supervisionem as liga¢cdes politicas no sector privado, a fim de reduzir o
numero de empresas “zombie” e melhorar a eficiéncia na alocagdo de recursos. Isso implica uma
revisdo critica das praticas de concessdo de crédito e subsidios governamentais/publicos, bem
como a implementac¢do de medidas que fortalegam a governanga empresarial e a transparéncia
nas empresas, para assegurar que o apoio governamental/publico seja direcionado de maneira
eficaz e ndo perpetue a existéncia de empresas ineficientes.

Assim, politicas que reforcem a qualidade institucional, reduzam a dependéncia do governo e
limitem o espago para intervenc¢do politica direta, podem desempenhar um papel central na

mitigacdo da prevaléncia de empresas “zombie”.

5. Haomin Wu, Meng Yang, Jun Gu (2021). Are zombie firms more incentivized to
financialize?. China Journal of Accounting Research, Volume 14, Issue 4, 100199, ISSN

1755-3091. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2021.05.003.

Sintese do estudo
O estudo analisa se empresas “zombie” na China tendem a investir no sector financeiro como
estratégia de financeirizagao, destacando o papel dos subsidios governamentais e empréstimos

bancarios na sobrevivéncia dessas empresas.
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Conceito de empresa “zombie”
No estudo, define-se empresa “zombie” como aquela cujos lucros reais anuais, excluindo
subsidios governamentais e bancdrios, sdo negativos durante um periodo de trés anos,

indicando uma dependéncia de financiamentos externos para a sua sobrevivéncia.

Metodologia e dados

O estudo utiliza uma amostra de 17.855 observac¢des de empresas cotadas na bolsa A-share da
China, através das bases de dados CSMAR e WIND, para o periodo entre 2006 e 2019, adotando
medidas financeiras e variaveis de controlo para estudar a relacdo entre o status de “zombie” e

a financeirizacdo.

Prevaléncia de empresas “zombie”
Cerca de 17% das empresas na amostra sdo classificadas como “zombies”, com uma tendéncia
significativa para a financeirizagdo, especialmente nas empresas com maior acesso a subsidios

governamentais e a empréstimos bancarios.

Principais concluses
Empresas “zombie” com recursos financeiros abundantes e oportunidades de investimento
operacional limitadas tém maior probabilidade de se financeirizar. Este comportamento é mais

evidente em empresas ndo estatais e em regides menos desenvolvidas.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

Este estudo aborda a tendéncia das empresas “zombie” em investir no sector financeiro
(estratégia de financeirizacdo). Segundo o estudo, diferentemente dos EUA, Jap3do e Europa, as
empresas “zombie” na China ndo sdo necessariamente pequenas e dependem fortemente de
subsidios/apoios governamentais, além de empréstimos bancarios, para sobreviver. Regista-se
ainda que estas empresas enfrentam oportunidades de investimento limitadas nos seus
negdcios principais, levando a financeirizagdo como uma estratégia de sobrevivéncia. A
preferéncia pela financeirizagdo é mais acentuada em empresas ndo estatais e em regides com
mercados menos desenvolvidos, sugerindo também um efeito de contagio de financeirizagao
em provincias com elevada percentagem de empresas “zombie”.

O estudo realga o impacto de uma relagdo triangular entre empresas, agéncias
governamentais/publicas e instituicdes financeiras na eficiéncia operacional das empresas e no

mercado em geral.
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O estudo evidencia que as baixas taxas de juro facilitaram a extensdao de empréstimos a estas
empresas, apesar de sua rentabilidade marginal, e que os subsidios governamentais/publicos na
forma de auxilios de emergéncia prolongaram significativamente a vida dessas empresas. No
entanto, as rapidas mudancas no ambiente de negdcios, preferéncias dos clientes e tecnologia
deixaram algumas empresas para tras, resultando em empresas “zombie” devido a incapacidade
de adaptar os seus negdcios ou atualizar equipamentos e tecnologia da forma necessdria.
Assim, as politicas publicas desempenham um papel central: ao disponibilizarem subsidios e
crédito bancdrio a custos reduzidos, proporcionam liquidez abundante sem garantias de
investimento produtivo. Quando estas empresas enfrentam poucas oportunidades de
investimento operacional, a financeirizagdo torna-se a op¢do mais atrativa, apesar de poder
comprometer a sustentabilidade futura da empresa.

Em conclusdo, o estudo destaca a necessidade de um mecanismo apropriado para alinhar os
interesses das empresas, do governo/estado e dos bancos para garantir a estabilidade e
prosperidade dos mercados regionais e nacionais. Uma solugao eficaz requer reformas que
respeitem o funcionamento do mercado e limitem a interven¢do governamental, exceto em
situagbes de emergéncia, bem como estratégias que promovam oportunidades reais de
investimento produtivo e incentivem a eliminagdo gradual de empresas invidveis. A persisténcia
das empresas “zombie” ameaca a eficiéncia do mercado ao consumir recursos que poderiam ter

usos mais produtivos.

6. Lu Qiao, Junjun Fei (2022). Government subsidies, enterprise operating efficiency, and
“stiff but deathless” zombie firms. Economic Modelling, Volume 107, 105728, ISSN 0264-
9993, https://doi.org/10.1016/j.econmod.2021.105728.

Sintese do estudo

Este estudo analisa o impacto dos subsidios governamentais/publicos na eficiéncia operacional
das empresas e nas caracteristicas das empresas “zombie”. Utilizando dados de empresas
industriais chinesas de 1998 a 2013, o estudo investiga como os subsidios afetam a eficiéncia e
arentabilidade de empresas “zombie” e ndo-"zombie”, considerando também o impacto do tipo

de propriedade e do tamanho da empresa.

Conceito de empresa “zombie”
Empresas “zombie” sdo definidas como empresas que ndo sdo capazes de crescer e de gerar

lucros, e que estdo a beira da saida do mercado, mas sobrevivem gracas a intervencées
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governamentais e empréstimos bancarios. Caracterizam-se por perdas a longo prazo sem sair

do mercado.

Metodologia e dados

A andlise empirica foi realizada com recurso a base de dados das empresas industriais chinesas,
para o periodo entre 1998 e 2013, considerando varidveis como eficiéncia operacional, subsidios
governamentais/publicos e lucratividade. O estudo emprega analises de regressdo e modelos

de efeito fixo para analisar os efeitos dos subsidios.

Prevaléncia de empresas “zombie”
O estudo discute a relagdo entre subsidios governamentais, eficiéncia operacional das empresas
e existéncia de empresas “zombie”, mas ndo especifica uma percentagem exata da prevaléncia

de empresas “zombie” dentro do contexto analisado.

Principais conclusdes

Os subsidios governamentais melhoram a eficiéncia operacional das empresas em geral,
facilitando o acesso ao financiamento e atraindo empresas para operar localmente, mas tém
um impacto menor na produtividade das empresas “zombie” em comparagdo com as nao-
”zombie”. Além disso, enquanto os subsidios podem aumentar a eficiéncia operacional das
empresas “zombie”, ndo promovem um aumento correspondente na rentabilidade, refor¢cando

o estado “rigido, mas imortal” (“stiff but deathless”) das empresas “zombie”.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O estudo analisa o impacto dos subsidios governamentais na eficiéncia operacional das
empresas e nas caracteristicas “rigidas, mas imortais” das empresas “zombie”. Utilizando dados
de empresas industriais chinesas de 1998 a 2013, o estudo revela que, embora os subsidios
possam melhorar a eficiéncia operacional das empresas ao aliviar as restri¢des de financiamento
e reduzir custos de entrada e funcionamento, tém um efeito menos eficaz em melhorar a
produtividade das empresas “zombie” devido ao risco moral, ou seja, a instabilidade financeira
torna os subsidios menos eficazes para impulsionar a eficiéncia e os lucros nessas empresas.
As empresas “zombie” sdo caracterizadas por baixa eficiéncia, perdas persistentes sem
esperanca de recuperagao, elevada divida, margens reduzidas ou negativas e dependéncia de
subsidios governamentais e empréstimos bancarios para sobrevivéncia. O estudo argumenta

qgue os subsidios governamentais podem, paradoxalmente, apoiar essas empresas “zombie”,
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impedindo-as de deixar o mercado e, assim, aumentar os riscos macroecondmicos e desperdicar
recursos limitados.

Os autores mostram que, embora os subsidios melhorem a eficiéncia operacional das empresas
“zombie”, este efeito ndo se traduz em melhorias na rentabilidade, refor¢cando o seu caracter
“stiff but deathless”.

Em suma, o papel das politicas publicas, no caso dos subsidios governamentais, na prevaléncia
de empresas “zombie” é duplo: por um lado, podem melhorar a eficiéncia operacional das
empresas, mas, por outro, podem apoiar empresas “zombie” devido ao risco moral,
prejudicando assim a alocacao eficiente de recursos e a salide econdmica geral. O estudo sugere
a necessidade de politicas de subsidios/apoios mais cuidadosas que considerem os efeitos

potenciais no incentivo ou manutenc¢do de empresas “zombie”.

7. Hongyou Lu, Min Liu, Wenjing Song (2022). Place-based policies, government
intervention, and regional innovation: Evidence from China's Resource-Exhausted City
program. Resources  Policy, Volume 75, 102438, ISSN  0301-4207.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102438.

Sintese do estudo

Este estudo avalia o impacto de uma politica de base local, o programa de cidades esgotadas de
recursos (CER), na inovacdo regional na China entre 2003 e 2016. A analise utiliza uma
abordagem de diferencas em diferencas (“difference-in-differences”) para analisar como o
programa CER influencia a inovagdao, evidenciando um impacto negativo. A intervencao
governamental crescente, decorrente do programa, é identificada como um mecanismo
potencial para este efeito, através do aumento de empresas “zombie”, alteragdes nas

preferéncias de subsidios governamentais e distor¢ées no mercado fundiario.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas como empresas que, devido ao apoio governamental,

permanecem operacionais apesar de serem insolventes.

Metodologia e dados usados no estudo

A metodologia emprega uma analise de diferencas em diferencas (“difference-in-differences”),

usando dados a nivel de cidade entre 2003 e 2016. O estudo considera 24 cidades ao nivel de
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municipios identificadas como CER, comparando-as com outras cidades para avaliar o impacto

do programa na inovagao.

Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo

O estudo analisa a relagdo entre subsidios governamentais, eficiéncia operacional das empresas
e a existéncia de empresas “zombie”, mas ndo especifica uma percentagem exata da prevaléncia
de empresas “zombie” dentro do contexto analisado. O estudo revela um aumento destas

empresas nas empresas estatais como resultado do programa CER.

Principais conclusdes do estudo
O programa CER tem um impacto negativo na inovac¢ao regional, principalmente devido ao
aumento da intervencdo governamental. O estudo destaca a necessidade de reavaliar politicas

de base local e considerar os efeitos indiretos na inovacdo e na eficiéncia econdmica.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O estudo sobre o Programa CER na China, entre 2003 e 2016, revela que as politicas publicas
locais podem influenciar significativamente a inovagdo regional. Uma das consequéncias mais
relevantes destas intervengdes governamentais € o aumento da prevaléncia de empresas
“zombie”, definidas no estudo de acordo com Chen et al. (2018), como empresas que continuam
a operar gragas a apoio publico apesar de apresentarem baixo desempenho e incapacidade de
sobrevivéncia auténoma. Este fenémeno manifesta-se sobretudo entre empresas estatais ndo
baseadas em recursos, que surgem como particularmente beneficiadas pelo programa CER.

As politicas publicas, como o programa CER, visam direcionar recursos e apoios especificos para
regies, através de transferéncias fiscais intergovernamentais, subsidios, servicos financeiros e
regulamentos especiais. O objetivo é promover o desenvolvimento e a transformacao destas
areas. No entanto, esta abordagem pode inadvertidamente aumentar a intervencdo
governamental na economia regional, o que, por sua vez, pode afetar negativamente a
inovagao.

A prevaléncia de empresas “zombie” é, segundo o estudo, um dos mecanismos através dos quais
0 aumento da intervengao governamental reduz a inovag¢do regional. Estas empresas, que
sobrevivem gracas ao apoio financeiro continuo do governo apesar da sua situagdo de
insolvéncia, representam uma alocagao ineficiente de recursos, prejudicando a concorréncia
saudavel e a inovagdo. O estudo constata que o programa CER contribui para este problema,

particularmente ao alterar a estrutura de incentivos dos governos locais e ao reforgar a alocagdo
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preferencial de subsidios e recursos as empresas estatais, mesmo quando estas sao menos
eficientes.

O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”, conforme observado neste
estudo, destaca a complexidade e os efeitos nao intencionais que tais politicas podem ter sobre
a economia regional. Apesar das boas inten¢des por tras do programa CER, como o apoio ao
desenvolvimento sustentavel e a transformacdo de cidades baseadas em recursos, os resultados
sugerem a necessidade de uma abordagem mais equilibrada e menos intervencionista. Tal
poderia minimizar a formagdo de empresas “zombie” e promover um ambiente mais favoravel

a inovacdo e ao desenvolvimento econdmico de alta qualidade.

8. Xinyu Li, Huacheng Wang, Rong Li (2023). A hidden channel of “blood transfusion”:
Internal capital market subsidies and zombie firms. The British Accounting Review,

Volume 55, Issue 6, ISSN 0890-8389. https://doi.org/10.1016/j.bar.2023.101267.

Sintese do estudo

Este estudo analisa as causas das empresas “zombie”, focando-se nos subsidios dos mercados
de capitais internos, e propde medidas de governanga. Utilizando dados de empresas chinesas
cotadas, conclui que os subsidios dos mercados de capitais internos promovem a “zombificagao”
das empresas, sendo este efeito mais forte em contextos de maior liquidez do mercado de

capitais externo ou presenca de uma empresa financeira interna.

Conceito de empresa “zombie” usado no estudo
Empresas “zombie” sdo definidas como empresas que ndo conseguem sustentar-se, mas que
evitam a faléncia através de apoio financeiro continuo, como subsidios de credores ou do

governo.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo baseia-se em dados de empresas cotadas chinesas de 2003 a 2017. Utiliza um modelo
de probabilidade linear para analisar o impacto dos subsidios dos mercados de capitais internos
na “zombificacdo” das empresas, considerando também subsidios governamentais e

empréstimos bancdrios.
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Prevaléncia de empresas “zombie” identificada no estudo
Cerca de 9% das empresas cotadas sdo classificadas como “zombies”. Na China, a prevaléncia
de empresas “zombie” tem sido uma preocupacdo crescente, com impacto na reestruturacdo e

atualizagcdo econdmica do pais.

Principais conclusdes do estudo

Os subsidios dos mercados de capitais internos sdo um canal de sobrevivéncia artificial para as
empresas “zombie”.

A “zombificacdo” é mais prevalente quando ha maior liquidez no mercado de capitais externo
ou uma empresa financeira no mercado de capitais interno.

Existe uma ordem de prioridade nos subsidios que contribuem para a “zombifica¢do”: subsidios
governamentais, subsidios de mercados de capitais internos e, por ultimo, empréstimos

bancarios.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

As politicas publicas desempenham um papel crucial na prevaléncia de empresas “zombie”, que
sdo empresas incapazes de se sustentar, dependendo de apoio financeiro continuo, como
subsidios de credores ou do governo. Estas empresas sdao prejudiciais a economia porque
ocupam recursos limitados que deveriam fluir para empresas saudaveis, reduzindo assim a
produtividade agregada. Estudos recentes sugerem que cerca de 12% de todas as empresas
cotadas em 14 economias avancadas sdo empresas “zombie”, afetando a recuperacdo
econdmica da Europa apds a crise da divida, obstruindo o progresso da reestruturacdo e
atualizagdo econdémica da China, e desencadeando a recessdo econdmica do Japdo nos anos 90.
O estudo sobre as causas das empresas “zombie” e a proposta de medidas eficazes de
governanca sdo, portanto, relevantes. O mercado de capitais interno, diferente do mercado de
capitais externo, opera dentro de um grupo empresarial para facilitar a alocacdo unificada de
fundos do grupo e promover o financiamento matuo entre as empresas membros do grupo. No
entanto, pode também ser ineficiente, com a alocagdo inadequada de fundos para empresas de
elevada qualidade e com a alocagdo excessiva de fundos para empresas inferiores, conhecido
como “subsidio cruzado”.

Este estudo baseia-se em empresas cotadas na A-share chinesa para analisar o impacto dos
subsidios do mercado de capitais interno na “zombificacdo” das empresas e discutir possiveis
medidas de governanga das empresas “zombie”. Os resultados sugerem que os subsidios do
mercado de capitais interno promovem a “zombificacdo” das empresas e que este impacto é

mais forte quando a liquidez do mercado de capitais externo é elevada ou quando existe uma
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empresa financeira no mercado de capitais interno. As principais fontes de subsidios do
mercado de capitais interno sdo principalmente empresas-mde e empresas-irmds. O estudo
destaca ainda que estes subsidios internos atuam como um “canal oculto de transfusdo de
sangue”, permitindo que empresas ineficientes evitem a saida natural do mercado. Restringir
problemas de agéncia e envolver-se em reestruturacdo de ativos principais relacionados
desempenham um papel importante na governanga de empresas “zombie”.

Portanto, é essencial que as politicas publicas abordem tanto os mercados de capitais externos
qguanto os internos para combater eficazmente o fenédmeno das empresas “zombie”. Isso inclui
a implementacdo de regulamentagdes rigorosas que limitam os subsidios governamentais e os
empréstimos bancdrios a empresas ndo viaveis, bem como a monitorizacdo e a restricdo de
transferéncias de fundos dentro dos grupos empresariais para evitar o apoio a empresas
ineficientes. As politicas publicas devem também incentivar a reestruturagdo e a inovagao nas
empresas para promover a recuperacdo econdmica e aumentar a produtividade geral,
reduzindo simultaneamente os incentivos a manuten¢ao prolongada e artificial de empresas

“zombie”.

3.5.1.2.  Outros artigos sobre Empresas “Zombie” identificados na revisdo de

literatura inicial e considerados uteis na perspetiva das Politicas Publicas

A presente subseccdo amplia a compreensdo sobre o fendmeno das empresas “zombie”, sob a
lente das politicas publicas. Reconhecendo a importancia dos trabalhos seminais na area, esta
subseccdo reexamina 7 artigos influentes de autores como Takeo Hoshi, Shin-Ichi Fukuda ou
Miige Adalet McGowan, os quais ja foram discutidos na revisado de literatura inicial, centrando-

se agora exclusivamente no papel das politicas publicas.

Através desta anadlise, procuraremos entender como os resultados e as teorias apresentadas
nestes estudos se entrecruzam e influenciam a formulagdo e implementacdo de politicas

publicas destinadas a enfrentar as complexidades trazidas pelas empresas “zombie”.

Esta andlise detalhada constitui uma oportunidade para identificar lacunas no conhecimento
atual, avaliar a eficdcia de intervengdes existentes e propor abordagens inovadoras para a
revitalizagdo econdémica no contexto das empresas “zombie”. Uma vez que estes artigos ja
foram analisados, conforme referido, nesta fase apenas se incluira o tépico do «Papel das

politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” ».
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1. Takeo Hoshi, Anil K. Kashyap (2010). Will the U.S. bank recapitalization succeed? Eight
lessons from Japan. Journal of Financial Economics, Volume 97, Issue 3, Pages 398-417,

ISSN 0304-405X. https://doi.org/10.1016/|.jfineco.2010.02.005.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” é um tema crucial abordado
neste estudo. As empresas “zombie” sdo aquelas que, apesar de ndo serem viadveis
economicamente, continuam a operar devido ao apoio financeiro que recebem, muitas vezes
como resultado de politicas publicas mal orientadas ou da relutancia dos bancos em reconhecer
perdas nos seus balancos.

Neste contexto, as politicas publicas desempenham um papel duplo. Por um lado, podem
contribuir para a criagdo e manutencdo de empresas “zombie”, ao permitir que bancos com
problemas de capital continuem a financiar empresas nao rentdveis. Este foi um problema
significativo no Japao durante a sua crise bancdria nos anos 90, em que a intervengdo
governamental e as politicas de recapitalizagdo bancdria, em alguns casos, ndo foram
suficientemente rigorosas na avaliagao da saude das instituicdes financeiras e das empresas que
estas financiavam. Este apoio continuo a empresas inviaveis distorceu o mercado, prolongou a
crise e atrasou a recuperagao econémica.

Por outro lado, as politicas publicas tém o potencial de mitigar a prevaléncia de empresas
“zombie” através de intervencdes bem projetadas e executadas. Isto inclui a implementacgdo de
programas rigorosos de inspecao e avaliagdo dos ativos dos bancos, assegurando que o apoio
financeiro do governo seja condicionado a reformas estruturais significativas tanto nos bancos
como nas empresas que estes financiam. Além disso, a criacdo de mecanismos eficazes de
resolucao para lidar com bancos e empresas insolventes pode ajudar a limpar o sistema de
entidades nao vidveis, permitindo uma realocagao mais eficiente dos recursos.

O estudo sugere que um elemento-chave para evitar o apoio a empresas “zombie” é o
acompanhamento rigoroso e a avaliagao dos ativos dos bancos, garantindo que as intervengdes
governamentais sejam bem direcionadas e que haja um claro caminho para a recuperagao, tanto
para os bancos como para as empresas que estes financiam. Além disso, enfatiza a importancia
de politicas que promovam a transparéncia, a responsabilizagdo e a reforma estrutural no sector
financeiro para prevenir a criagdo de um ambiente propicio a sobrevivéncia de empresas

“zombie”.
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2. Shin-ichi Fukuda, Jun-ichi Nakamura (2011). Why Did ‘Zombie’ Firms Recover in Japan?.
The World Economy, 34: 1124-1137. https://doi.org/10.1111/j.1467-

9701.2011.01368.x.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” no Japdo, especialmente
durante as recessdes prolongadas dos anos 90, é um aspeto critico destacado neste estudo. As
empresas “zombie” sdo caracterizadas pela sua incapacidade de cobrir os custos com os juros
apesar de continuarem a operar, muitas vezes apoiadas por créditos continuos de bancos em
dificuldades, sob a influéncia de politicas publicas e praticas bancarias lenientes.

A experiéncia japonesa oferece informacdo relevante sobre como as intervencgGes
governamentais e as praticas bancdrias podem tanto perpetuar quanto ajudar a resolver o
problema das empresas “zombie”.

Durante os anos 90, a economia japonesa enfrentou recessdes prolongadas, resultando numa
desvalorizacdo significativa das garantias e dificultando a adaptacao dos bancos japoneses aos
choques econdmicos. Muitos bancos, sob “restricdes orcamentais suaves”, continuaram a
fornecer crédito as empresas em dificuldades (empresas “zombie”). Essa prdatica de
empréstimos “evergreen” distorceu a disciplina de mercado e atrasou a recuperagao econdmica
do pais, pois incentivava o apoio continuado a empresas insolventes ou de baixo desempenho.
Uma prescricdo mais adequada, sob essas circunstancias, teria sido dissolver as empresas
insolventes para permitir a realocacao de recursos para sectores mais produtivos da economia.
No entanto, a faléncia das empresas “zombie” raramente ocorreu e muitas dessas empresas
conseguiram recuperar substancialmente durante a primeira metade da década de 2000,
apoiadas por alteragdes estruturais significativas durante e apds a crise financeira.

Os resultados do estudo sugerem que a reestruturacao empresarial, incluindo a reducao da
forga de trabalho e a venda de ativos fixos, foi eficaz na recuperagdo das empresas “zombie”.
No entanto, essa reestruturagao foi menos eficaz na auséncia de um ambiente macroecondmico
favoravel e de apoios financeiros externos. Isso implica a necessidade de condi¢des prévias
adicionais para a reestruturacao empresarial, a fim de recuperar empresas em dificuldades apds
a crise.

O estudo também destaca a importancia de um ambiente macroecondmico favordvel e de
apoios financeiros externos, como alivio da divida e reducdo de capital, para a eficacia da

reestruturacdo empresarial. A recuperacdo econémica do Japdo na primeira metade da década
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de 2000, impulsionada em parte por um crescimento consideravel das exportagdes japonesas,
desempenhou um papel crucial na recuperagao das empresas “zombie”.

As politicas publicas, incluindo praticas de crédito bancario, intervengbes governamentais para
facilitar a reestruturacdo empresarial e apoio ao ambiente macroecondmico, desempenharam
um papel significativo na prevaléncia e recuperagdo das empresas “zombie” no Japdo. A
experiéncia japonesa sublinha a necessidade de uma abordagem equilibrada que evite o apoio
prolongado a empresas nado vidveis, enquanto cria condi¢cOes favoraveis para a reestruturagdo e

recuperacao das empresas em dificuldades.

3. Mige Adalet McGowan, Dan Andrews, Valentine Millot (2018). The walking dead?
Zombie firms and productivity performance in OECD countries. Economic Policy, Volume

33, Issue 96, Pages 685—736. https://doi.org/10.1093/epolic/eiy012.?

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” é um tema de relevancia
crescente, especialmente a luz dos desafios econdmicos contemporaneos. As empresas
“zombie”, caracterizadas por uma incapacidade crénica de cumprir com os seus pagamentos de
juros, apesar de operarem hd muitos anos, representam uma distor¢do no mercado que afeta
negativamente a alocacdo de recursos e a dindmica empresarial. A persisténcia destas
empresas, muitas vezes viabilizadas por politicas de tolerdncia bancaria (“bank forbearance”),
estimulos monetarios prolongados e fragilidades nos regimes de insolvéncia, pode limitar
significativamente o crescimento de empresas mais produtivas e inibir a entrada de novas
empresas ho mercado.

Politicas publicas inadequadas, especialmente as relacionadas com regimes de insolvéncia
pouco eficazes, podem contribuir significativamente para a sobrevivéncia prolongada destas
empresas de baixa produtividade. A experiéncia do Japdo nos anos 90 demonstra as implicagcdes
potenciais desta problematica para o crescimento do produto potencial. E crucial, portanto, que
as politicas publicas sejam cuidadosamente calibradas para ndao apenas mitigar os impactos
econdmicos adversos a curto prazo de crises econdmicas, mas também para assegurar que nao

se criem barreiras a reestruturacao produtiva e a inovagdo a longo prazo.

12 Este trabalho resulta de outro dos mesmos autores: Mduge Adalet McGowan, Dan Andrews, Valentine Millot (2017). The walking
dead? Zombie firms and productivity performance in OECD countries. OECD Economics Department Working Papers No. 1372.
https://dx.doi.org/10.1787/180d80ad-en.
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As reformas nas politicas de insolvéncia que facilitam a reestruturagdo empresarial e reduzem e
reduzem os obstdculos legais e administrativos a saida do mercado podem ser particularmente
eficazes. Tais politicas ndo sé podem diminuir a parcela de capital investido em empresas
“zombie”, como também podem promover uma realocacdo de capital mais favordvel a
produtividade, permitindo que empresas mais produtivas expandam e inovem. Além disso,
politicas que facilitam a mobilidade laboral e a recolocagdo eficiente de trabalhadores
deslocados devido ao encerramento de empresas podem ajudar a mitigar os impactos negativos
no emprego e apoiar uma recuperacao econdmica mais dindmica e sustentavel.

Em resumo, segundo este estudo, o papel das politicas publicas é fundamental para enfrentar a
questdo das empresas “zombie”. Através da implementacdo de reformas estruturais focadas na
eficiéncia dos regimes de insolvéncia, na mobilidade laboral e no apoio a inovacdo, é possivel
reduzir a prevaléncia de empresas “zombie” e, consequentemente, melhorar a performance de

produtividade nos paises da OCDE.

4. Guanggiang Liu, Xiaojie Zhang, Wanting Zhang, Di Wang (2019). The impact of
government subsidies on the capacity utilization of zombie firms. Economic Modelling,
December 2019, Volume 83, Pages 51-64, ISSN 0264-9993.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.09.034.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

Este estudo analisa como os subsidios governamentais afetam a utilizacdo de capacidade das
empresas “zombie” na China, utilizando dados de 2007 a 2016, concluindo que os subsidios
governamentais tém um efeito negativo na utilizacdo de capacidade dessas empresas, ou seja,
as empresas “zombie” subsidiadas tém uma menor utilizacdo de capacidade em comparacdo
com as empresas “zombie” ndo subsidiadas. Este efeito negativo é mais acentuado em empresas
estatais, em regides com maior intervencdao governamental e em empresas com relatdrios
financeiros de baixa qualidade.

Além disso, os subsidios governamentais distorcem o comportamento de investimento das
empresas “zombie” subsidiadas, levando a uma deterioracdao no desempenho operacional. Isso
indica que as empresas “zombie” tendem a expandir os seus investimentos de forma
imprudente apds receberem subsidios, o que pode contribuir para a reducdo da utilizacdo de
capacidade.

O estudo sugere que é necessario um envolvimento mais criterioso do governo e do mercado

para resolver o problema das empresas “zombie”, incluindo a cessacdo de subsidios para
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aquelas sem potencial de recuperacdo e o apoio apropriado para aquelas com potencial de

revitalizacao.

5. Weijian Du, Mengjie Li (2019). Can environmental regulation promote the governance
of excess capacity in China's energy sector? The market exit of zombie enterprises.
Journal of Cleaner Production, January 2019, Volume 207, Pages 306-316, ISSN 0959-
6526. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2018.09.267.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

As politicas publicas desempenham um papel fundamental na prevaléncia de empresas
“zombie”, especialmente no contexto do sector energético chinés, onde a regulacdo ambiental
tem sido destacada como uma ferramenta critica para enfrentar a questdo da capacidade
excessiva. Estas empresas, caracterizadas pela sua incapacidade de gerar lucros sustentaveis e
dependéncia de subsidios e empréstimos continuos, constituem um obstaculo significativo ao
desenvolvimento econdmico sustentavel e a reforma estrutural do lado da oferta.

O estudo demonstra que a regulagdo ambiental pode acelerar a saida do mercado das empresas
“zombie”, contribuindo para a governanca da capacidade excessiva no sector energético. Este
efeito ocorre através de dois mecanismos: (i) o “following cost effect”, em que a regulagao
aumenta os custos de cumprimento e torna a permanéncia no mercado inviavel para empresas
ineficientes, e (ii) o “innovation compensation effect”, em que a pressdo regulatoria incentiva
inovacdo e melhoria tecnolédgica nas empresas vidveis, aumentando a sua competitividade e
evidenciando a inviabilidade das empresas “zombie”.

Contudo, a eficacia destas politicas depende fortemente do ambiente institucional regional. O
estudo identifica que a descentralizacdo fiscal reduz a eficacia da regulagdo ambiental, porque
governos locais, com maior autonomia, tendem a relaxar a aplicacdao das normas ambientais
para proteger empresas locais, e a corrup¢ao de funciondrios locais enfraquece igualmente o
impacto da regulagdo, permitindo que empresas “zombie” contornem requisitos ambientais
através de subornos e favorecimentos.

Assim, a prevaléncia de empresas “zombie” ndo resulta apenas de falhas de mercado, mas
também de falhas institucionais que condicionam a implementagdo das politicas publicas. O
estudo sublinha que a regulagdo ambiental é eficaz “em teoria”, mas a sua eficacia “na pratica”
depende da qualidade institucional, incluindo supervisdo hierarquica, controlo da corrupgao e

coeréncia na aplicagdo das regras.
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Em suma, segundo o estudo, as politicas publicas, em particular a regulagdo ambiental
combinada com um ambiente institucional sélido, tém um papel crucial na reducdo da
prevaléncia de empresas “zombie”. Os autores concluem que politicas ambientais rigorosas,
implementadas de forma consistente e acompanhadas por mecanismos que limitem a
autonomia local e combatam a corrupgao, sdo essenciais para acelerar a saida das empresas
“zombie”, melhorar a alocacdo de recursos e promover um desenvolvimento econdmico mais

sustentavel.

6. Qingqging Chang, Yisihong Zhou, Guanggiang Liu, Di Wang, Xiaojie Zhang (2021). How
does government intervention affect the formation of zombie firms?. Economic
Modelling, Volume 94, January 2021, Pages 768-779, ISSN 0264-9993.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.02.017.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O estudo aborda o papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombies”,
essencialmente caracterizadas pela sua incapacidade de gerar lucros suficientes para cobrir os
seus custos operacionais e de financiamento. Evidencia que um maior grau de intervengao
governamental, manifestado através de politicas como subsidios, apoio a recursos, apoio
financeiro e beneficios fiscais, aumenta significativamente a probabilidade de uma empresa se
tornar uma empresa “zombie”.

O estudo demonstra que a intervengdo de governos locais (incluindo subsidios, apoio a recursos,
apoio financeiro e politicas fiscais) constitui um fator determinante na formacdo de empresas
“zombie”. Quanto maior for a intensidade destas interveng¢des, maior é o risco de deterioragdo
da eficiéncia empresarial e de perpetuacdo de entidades invidveis.

As politicas publicas, especialmente em economias em transicdo ou em desenvolvimento como
a da China, desempenham um papel crucial na alocagdo de recursos e na definicdo de
prioridades econémicas. No entanto, este estudo sugere que uma intervengdo excessiva e mal
direcionada pode levar a perpetuacdo de empresas ineficientes que, em condi¢des de mercado
normais, ndo seriam vidveis. Estas empresas, ao receberem apoio continuo do governo, podem
continuar a operar apesar da sua ineficiéncia, ocupando recursos no mercado que poderiam ser
mais bem aproveitados por empresas mais inovadoras e produtivas.

O estudo realga que a intervencdo governamental, ao invés de se centrar exclusivamente no
apoio a empresas com dificuldades, deveria ser mais equilibrada e direcionada para a criacdo de

um ambiente de mercado competitivo e justo, no qual as empresas possam competir em
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igualdade de condigGes. Isto implicaria reduzir a intensidade da intervencao administrativa,
reforgar a transparéncia nas politicas de apoio e evitar mecanismos de “soft budget constraint”
que encorajam comportamentos de risco moral.

Em suma, o estudo defende que as politicas publicas devem promover a eficiéncia, a inovagao
e a competitividade, ao invés de manter artificialmente empresas que ndao sdo sustentaveis
economicamente. Isto passa por ajustar a diregdio e a intensidade da intervencdo
governamental, reforcando o papel do mercado na alocagdo de recursos e reduzindo os
incentivos a manutencdo prolongada de empresas invidveis, garantindo assim um tecido

empresarial mais robusto e dindmico.

7. Guowei Cai, Xuejiao Zhang, Hao Yang (2022). Fiscal stress and the formation of zombie
firms: Evidence from China. China Economic Review, Volume 71, 101720, ISSN 1043-
951X. https://doi.org/10.1016/j.chieco.2021.101720.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

O estudo destaca o papel significativo das politicas publicas na prevaléncia de empresas
“zombie”, particularmente através da reforma da gestdo provincial de provincias na China
(“province-managing-county”). Esta reforma, iniciada em 2004, visava reestruturar a relagao
financeira entre os governos abaixo do nivel provincial e resolver as dificuldades financeiras dos
governos dos condados/municipios. O estudo considera que apds a reforma, a probabilidade de
formacdo de empresas “zombie” nos condados/municipios reformados diminuiu
significativamente em comparagdo com os condados/municipios ndo reformados.

Um dos principais mecanismos através dos quais a reforma exerceu o seu efeito foi a melhoria
do desempenho das empresas, como produtividade e rentabilidade, devido a reducdo da carga
fiscal. Isto, por sua vez, inibiu a formagdo de empresas “zombie”. Este efeito supressor foi mais
notavel em condados/municipios com um baixo nivel inicial de desenvolvimento econdmico,
maior endividamento, situagdes financeiras precarias e pressdes elevadas sobre o emprego.
Em suma, o estudo sublinha que a reforma fiscal a nivel dos condados/municipios teve um papel
crucial na diminuicdo da prevaléncia de empresas “zombie”, apontando para a importancia das
politicas publicas na promog¢ao de um ambiente econdmico sauddvel e na prevencdo da
persisténcia de empresas ineficientes que podem distorcer a alocagao de recursos e prejudicar
o desenvolvimento econdmico geral. As conclusGes sugerem que a melhoria das condi¢Oes

financeiras dos governos locais e a formacdo de uma relacdo saudavel entre os governos locais
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e as empresas (reducdo da interferéncia politica) sdo estratégias eficazes para reduzir a protegao

excessiva as empresas e suprimir a formacdo de empresas “zombie”.

3.5.1.3.  Artigo sobre Empresas “Zombie” nao identificado na revisao da

literatura, mas considerado util na perspetiva das Politicas Publicas

Para além dos artigos identificados através da revisdo estruturada da literatura e da analise
bibliométrica, foi adicionalmente considerado um estudo relevante no contexto portugués, cuja
pertinéncia emerge da sua forte ligacdo entre restrigdes financeiras, dinamica empresarial e
persisténcia de empresas ndo viaveis. Embora ndo tenha surgido diretamente nos resultados do
Bibliometrix, o trabalho de Carreira et al. (2021) apresenta contributos fundamentais para
compreender o papel das politicas publicas, em particular politicas de insolvéncia,
financiamento bancario e mecanismos de sele¢do de mercado, na prevaléncia e evolugdo das
empresas “zombie”. Assim, este estudo é incluido autonomamente, dada a sua utilidade

conceptual e empirica para o tema em analise.

e Carlos Carreira (Coordenador), Paulino Teixeira, Ernesto Nieto-Carrillo, Jodo Eira (2021).
Financial Constraints and Business Dynamics - Lessons from the 2008-2013 Recession.

Fundagdo Francisco Manuel dos Santos. https://ffms.pt/pt-pt/estudos/crise-e-credito-

licoes-da-recessao-de-2008-2013.

Sintese do estudo

O estudo analisa o impacto da recessdo de 2008-2013 sobre a eficiéncia da realocagdo de
recursos e a dindmica empresarial em Portugal, com foco nos constrangimentos financeiros.
Destaca como essas limitagcdes reduziram intensidade do processo de destruicdo criativa,
resultando num crescimento econdmico anémico no periodo subsequente. Adicionalmente,
analisa o fendmeno das empresas "zombie", estudando a sua prevaléncia, as condi¢Ges para a
sua recuperacdo ou saida e o impacto das reformas do regime de insolvéncia de 2012.

Conceito de empresa "zombie" usado no estudo
No estudo, empresas "zombie" sdo definidas como empresas maduras, fortemente endividadas,
que sobrevivem devido a praticas de tolerdncia bancdria (“evergreening”), mesmo sendo

estruturalmente invidveis. Estas empresas apresentam baixa produtividade e dependem de
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crédito subsidiado ou de reestruturagOes artificiais para continuarem a operar, causando

distorg¢oes significativas na aloca¢do de recursos.

Metodologia e dados usados no estudo

O estudo baseia-se em dados do SCIE, fornecidos pelo INE, abrangendo o periodo de 2004 a
2017. Foram analisados balangos, demonstragdes de resultados, indicadores de produtividade
laboral e total, bem como as dindamicas de entrada e saida de empresas. A andlise aplicou
métodos semiparamétricos para estimar a produtividade das empresas, controlando para viéses

de simultaneidade e selegao.

Prevaléncia de empresas "zombie" identificada no estudo

O estudo identifica a percentagem de empresas "zombie" ao longo do periodo de 2005 a 2016.
Durante este intervalo, a propor¢do média de empresas "zombie" foi de 11,0% do total de
empresas. Houve flutuagdes ciclicas significativas: a proporgao de empresas "zombie" diminuiu
de 10,4% em 2006 para 9,1% em 2009, mas subiu rapidamente para o pico de 12,7% em 2012,
durante o periodo de austeridade econdmica associado ao Memorando de Entendimento de
2011. Apds esse pico, a percentagem voltou a diminuir, alcangando 8,4% em 2016. Estas
empresas apresentaram produtividade sistematicamente inferior, salarios mais baixos e maior
probabilidade de destruicdo de emprego, consumindo recursos significativos e agravando a ma

alocagao.

Principais conclusodes do estudo

A recessdo foi caracterizada mais por destruicdo contraproducente do que por destruicdo
criativa, devido aos elevados constrangimentos financeiros. As empresas "zombie" contribuiram
para uma reducdo da produtividade agregada e dificultaram a entrada de novas empresas mais
produtivas. A reforma do regime de insolvéncia de 2012 melhorou parcialmente este cenario,
permitindo maior recuperagdo de empresas vidveis, maior saida de empresas invidveis e

reducdo do peso das “zombies” apds 2013.

Papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

Segundo o estudo, as politicas publicas tiveram um papel determinante na prevaléncia das
empresas "zombie" , ndo apenas através do regime de insolvéncia, mas, sobretudo, pela forma
como os constrangimentos financeiros, a banca e as condi¢ées macroecondmicas moldaram a

sobrevivéncia e saida das empresas.
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A reforma do regime de insolvéncia de 2012 foi essencial para melhorar a aloca¢do de recursos,
promovendo a recuperac¢do de empresas "zombie" produtivas e a saida de empresas inviaveis.
O estudo destaca que a reforma —incluindo a criacdo do Processo Especial de Revitalizacdo (PER)
e do Sistema de Recuperagao de Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE) —aumentou a eficiéncia
do processo de reestruturagdo e reduziu o tempo e custo de resolugdao, fortalecendo o
mecanismo de selegado.

Estratégias de politicas publicas que reforcem os mecanismos de sele¢do de mercado e reduzam
barreiras a saida podem aumentar o dinamismo empresarial e melhorar a produtividade.
Contudo, o estudo mostra que a politica de crédito durante a recessdo exerceu maior influéncia
sobre o fendmeno das empresas “zombie” do que a politica de insolvéncia, sendo determinante
a forma como os bancos, sob pressdo regulatdria e prudencial, geriram o crédito as empresas.
A reforma introduziu mecanismos hibridos e extrajudiciais, que aumentaram as probabilidades
de recuperagdo de empresas vidveis. Porém, o estudo evidencia que a banca, confrontada com
imparidades muito elevadas e restricdes de capital, tendeu a renovar crédito para evitar
reconhecer perdas, contribuindo involuntariamente para a sobrevivéncia de empresas invidveis.
Este comportamento bancadrio amplificou o fendmeno das “zombies”, sobretudo entre
empresas maduras e altamente endividadas.

Paralelamente, o racionamento de crédito penalizou empresas produtivas com bons
fundamentos econdmicos, reduzindo o investimento e inibindo o processo de destruicdo
criativa. O estudo mostra que estas empresas sofreram quedas acentuadas de investimento e
emprego, enquanto uma fracdo de empresas “zombie” manteve o acesso a financiamento por
razoes de risco bancario e incentivos prudenciais.

Um regime de insolvéncia eficiente, que promova a recuperacdo de empresas vidveis e facilite
a saida de empresas inviaveis, é considerado crucial para mitigar as distor¢cdes no mercado e
incentivar o crescimento da produtividade agregada. Todavia, o estudo sublinha que politicas
publicas eficazes devem ser integradas com politicas financeiras e de supervisdo bancdria que
evitem incentivos a renovagao de crédito improdutivo, condicdo essencial para evitar a

formacao e persisténcia de empresas “zombie”.

3.5.2. Revisdo de literatura sobre o papel das politicas publicas na Prevaléncia das

empresas “zombie”

A presente sec¢do dedica-se a sintese do papel das politicas publicas na prevaléncia das

empresas “zombie”, consolidando a evidéncia recolhida na revisdo estruturada da literatura e
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na andlise complementar dos estudos selecionados. Através de uma abordagem direcionada,
foram identificados estudos que destacam como as interven¢Ges governamentais, seja através
de subsidios/apoios, politicas de crédito, instrumentos fiscais, politicas industriais e reformas
institucionais, podem influenciar a sobrevivéncia e a persisténcia destas entidades no tecido

empresarial.

A tabela subsequente resume os principais artigos que emergiram desta revisao, elucidando as
varias perspetivas sobre a interagdo entre as politicas publicas e a dindmica das empresas
“zombie”, permitindo uma leitura comparada das diferentes vias pelas quais o Estado pode,

consciente ou inadvertidamente, afetar a selecdo empresarial.
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Sintese do papel das Politicas Publicas na prevaléncia de empresas “zombie” — revisao

estruturada da literatura

Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Xinfeng Jiang, Sihai Li
e Xianzhong Song
(2017). “The mystery
of zombie enterprises
— “stiff but

”n

deathless™ .

Empresas com baixa
eficiéncia
operacional, perdas
prolongadas ou
insolvéncia, que
continuam a operar
gragas a apoio
externo (subsidios
governamentais e
empréstimos
bancarios), podendo
ser identificadas
tanto pelo método
CHK como pelos
critérios oficiais
chineses relacionados
com perdas
consecutivas.

As empresas
“zombie” persistem
devido a um intenso
apoio direto do
governo sob a forma
de subsidios e crédito
bancario. A atribuicdo
de subsidios é maior
nas empresas que
assumem maiores
encargos de politica
publica, sobretudo o
emprego. Estes
apoios ndao melhoram
a eficiéncia
operacional nem o
valor das empresas.

O estudo sugere que
0 apoio
governamental,
através de subsidios e
empréstimos
bancarios, é um fator-
chave para a
persisténcia das
empresas “zombie”.
As politicas publicas
que privilegiam a
estabilidade do
emprego levam os
governos locais a
conceder mais
subsidios a empresas
que oferecem mais
postos de trabalho, o
que cria um
mecanismo de
dependéncia e
prolonga a vida de
empresas invidveis.
Este apoio, motivado
por incentivos
politicos (promocgao
de dirigentes locais),
constitui a base
institucional que
explica porque estas
empresas se mantém
“rigidas, mas ndo
morrem”.
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Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Shaozhen Han,
Wanhai You e Shijing
Nan (2019). “Zombie
firms, external
support and
corporate
environmental
responsibility” .

Empresas “zombie”
identificadas através
de uma combinacgdo
dos critérios de
Caballero et al. (2008)
e Fukuda e Nakamura
(2011), ajustados por
critérios adicionais de
rentabilidade e de
empréstimo perene.

Empresas “zombie”
tém desempenho
inferior em
responsabilidade
ambiental,
exacerbado pelo
apoio financeiro
externo,
especialmente em
industrias poluentes e
empresas estatais.

As politicas publicas
que fornecem apoio
financeiro externo as
empresas “zombie”
podem reduzir as
pressdes de
legitimidade sobre
estas empresas para
assumirem
responsabilidades
ambientais. Politicas
mais rigorosas em
termos de
sustentabilidade e
reducdo de subsidios
podem ajudar a
mitigar este
problema.

Christian Osterhold e
Ana Fontoura
Gouveia (2020).
“Productivity, Zombie
Firms and Exit
Barriers in Portugal”.

Empresas com pelo
menos dez anos de
atividade cujo
interest coverage
ratio é inferiora 1
durante trés anos
consecutivos,
seguindo a definicao
operacional da OCDE.

A presencga de
empresas “zombie”
reduz o crescimento
das empresas vidveis
e afeta a alocagdo de
recursos. Reduzir
barreiras a saida
promove a
reestruturacao eficaz.

O estudo demonstra
gue a reducdo das
barreiras a saida e
reestruturagao,
resultante das
reformas do regime
de insolvéncia em
Portugal, promove
uma saida mais eficaz
das empresas nao
vidveis e facilita a
reestruturagdo das
empresas “zombie”
mais produtivas,
reforcando a
importancia das
politicas publicas na
melhoria da alocagao
de recursos e do
crescimento da
produtividade.
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Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Qing He e Xiaoyang Li,
Wenyu Zhu (2020).
“Political connection
and the walking
dead”.

Empresas
identificadas segundo
uma extensdo da
metodologia CHK, ou
seja, empresas que
beneficiam de crédito
subsidiado implicito
(pagamento de juros
abaixo do minimo
tedrico) e que
apresentam
simultaneamente
uma rentabilidade
(ROA\) situada no
bottom 50% da sua
industria.

Empresas com
ligacdes politicas tém
probabilidade
significativamente
superior de se
tornarem empresas
“zombie”, efeito que
é particularmente
forte em regides com
elevada intervencao
governamental e
fracos mecanismos
institucionais.
Verifica-se ainda que
a concentracao de
“zombies” gera
spillovers negativos
mais intensos sobre
empresas saudaveis
sem liga¢Ges politicas

O estudo evidencia
que elevados niveis
de intervencao
governamental,
subsidios implicitos
de créditoe a
fragilidade
institucional
contribuem para a
perpetuacao de
empresas “zombie”,
sobretudo quando
estas possuem
ligacdes politicas.
Politicas publicas que
reduzam a
discricionariedade na
concessdo de crédito,
limitem o favoritismo
politico e reforcem a
transparéncia
institucional podem
mitigar a formacgdo e
persisténcia destas
empresas.
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Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Haomin Wu, Meng

Yang e Jun Gu (2021).

“Are zombie firms
more incentivized to
financialize?” .

Empresas cujos lucros
anuais reais,
excluindo subsidios
governamentais e
bancarios, sdo
negativos durante
trés anos
consecutivos,
refletindo
dependéncia
estrutural de
financiamento
externo para
sobreviver.

As empresas
“zombie” na China
tém forte tendéncia
para se financeirizar,
motivadas por
subsidios
governamentais,
empréstimos
bancarios abundantes
e poucas
oportunidades de
investimento
operacional. A
financeirizagdo é mais
frequente entre
empresas nao
estatais e em regides
menos desenvolvidas.

As politicas publicas
contribuem
indiretamente para a
prevaléncia das
empresas “zombie”
ao fornecerem
subsidios
governamentais e
facilitarem o acesso a
empréstimos
bancarios, criando um
ambiente de
“orcamento suave”
que prolonga a
sobrevivéncia destas
empresas. Este apoio
financeiro excessivo
incentiva a
financeirizagao,
desviando recursos
de atividades
produtivas e
reduzindo a eficiéncia
econdmica. Reformas
que limitem
subsidios, reforcem a
disciplina de mercado
e restrinjam a
intervengao
governamental,
exceto em situagdes
de emergéncia, sdo
recomendadas para
mitigar o fenédmeno.
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Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Lu Qiao e Junjun Fei
(2022). “Government
subsidies, enterprise
operating efficiency,
and “stiff but
deathless” zombie
firms”.

Empresas
caracterizadas por
perdas persistentes,
baixa eficiéncia e
forte dependéncia de
subsidios
governamentais e
crédito bancario,
apresentando as
caracteristicas “stiff’
(ineficientes, sem
capacidade de gerar
lucros) e “deathless”
(mantidas vivas
artificialmente por
apoios externos).

Embora os subsidios
possam melhorar a
eficiéncia operacional
média das empresas,
0 seu impacto é
significativamente
menor nas empresas
“zombie”, devido ao
“moral hazard” e a
dependéncia dos
apoios publicos. Além
disso, os subsidios
ndao aumentam - e
podem mesmo
reduzir - a
rentabilidade real das
empresas “zombie”,
ao passo que
aumentam a
rentabilidade das
nao-zombie.

O estudo demonstra
que subsidios
governamentais
podem reforgar a
sobrevivéncia
artificial das
empresas “zombie”,
ao aliviar restri¢bes
financeiras sem
corrigir problemas
estruturais de
rentabilidade.
Politicas de subsidios
indiscriminados
aumentam o “moral
hazard” e incentivam
a dependéncia
continua dos apoios
publicos. Politicas
publicas mais eficazes
exigem subsidiacdo
seletiva, maior
monitoriza¢do do uso
dos fundos e
reformas que
reduzam a
dependéncia de
transferéncias
estatais, promovendo
disciplina de mercado
e incentivando a
saida ordenada de
empresas inviaveis.
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Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Hongyou Lu, Min Liu
e Wenjing Song
(2022). “Place-based
policies, government
intervention, and

regional innovation”.

O estudo ndo
apresenta uma
definicdo prépria de
empresa “zombie”;
identifica-as como um
dos mecanismos
através dos quais o
programa REC
aumenta a
intervengao
governamental,
referindo
explicitamente o
aumento de
empresas “zombie”
associado a politica.

O programa REC tem
um impacto negativo
significativo na
inovacdo regional.
Uma das trés vias
identificadas para
explicar este efeito é
0 aumento do
ndimero de empresas
“zombie”, sobretudo
empresas estatais,
resultante da maior
intervengao
governamental
induzida pelo
programa.

As politicas de base
local (place-based),
como o REC,
aumentam a
intervencdo
governamental, o que
conduz ao
crescimento do
nimero de empresas
“zombie”. O estudo
demonstra que o
programa incentiva
praticas que
favorecem a
sobrevivéncia de
empresas
ineficientes,
sobretudo empresas
estatais, reforcando
distor¢Oes na
alocagao de recursos
e contribuindo
indiretamente para
menor inovagao.
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Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Xinyu Li, Huacheng
Wang e Rong Li
(2023). “A hidden
channel of “blood
transfusion”: Internal
capital market
subsidies and zombie
firms”.

Empresas cuja
viabilidade
econdmica é
insuficiente para
cobrir encargos
financeiros e
operacionais,
identificadas através
de um critério
baseado em
Caballero et al.
(2008),
complementado por
indicadores de
persisténcia de
endividamento e
“soft budget
constraints”.

Subsidios do mercado
de capitais interno
promovem a
“zombificacao” das
empresas,
especialmente com
maior liquidez
externa ou empresas
financeiras internas.

As politicas publicas
tém um papel
relevante ao
regularem (ou nao) as
transferéncias
financeiras intragrupo
e ao definirem o
enquadramento dos
subsidios
governamentais e do
crédito bancario. A
auséncia de
mecanismos de
supervisao eficazes
favorece a
manutencao de
empresas “zombie”
através de subsidios
internos. Politicas que
reforcem a
transparéncia
contabilistica, limitem
0 apoio publico a
empresas invidveis e
regulem praticas de
financiamento
intragrupo podem
reduzir
significativamente a
“zombificacao”.

Na sequéncia, apresentamos uma tabela que agrega artigos previamente identificados na
primeira fase da revisao estruturada da literatura. Estes estudos foram selecionados para esta
fase da revisdo devido a sua relevancia no contexto das politicas publicas, oferecendo
perspetivas relevantes sobre como estas podem afetar a prevaléncia e gestdo das empresas
“zombie”. Tendo sido ja analisados anteriormente no que respeita a definicdo de empresa
“ R e ~ - .

zombie” utilizada e as principais conclusdes, nesta tabela apenas se ird considerar o papel das
politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”. Esta inclusdo visa enriquecer a nossa
compreensdo sobre o impacto das decisGes em termos de politicas publicas no fendmeno das

empresas “zombie”.
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Sintese do papel das Politicas Publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

— artigos resultantes da revisao de literatura geral

Estudo

Papel das politicas publicas na prevaléncia
de empresas “zombie”

Takeo Hoshi e Anil K. Kashyap (2010). “Will
the U.S. bank recapitalization succeed? Eight
lessons from Japan”.

A intervencdo publica no Japdo mostrou que
os programas de recapitalizacao insuficientes
e mal desenhados podem contribuir para a
persisténcia de empresas “zombie”, ao
permitirem que bancos subcapitalizados
continuem a refinanciar empresas inviaveis,
retardando a necessaria reestruturagdo
econdmica. O estudo demonstra que a
auséncia de inspecdes rigorosas, a
subestimacgdo das perdas e a relutancia em
nacionalizar institui¢des invidveis
favoreceram politicas que prolongaram o
apoio a empresas “zombie”. Por outro lado,
medidas robustas de supervisao,
nacionalizacdo de bancos insolventes e
mecanismos eficazes de resolucdo
mostraram-se essenciais para limitar a sua
prevaléncia.

Shin-ichi Fukuda e Jun-ichi Nakamura (2011).
“Why Did Zombie’ Firms Recover in Japan?”.

As politicas publicas ndo sdo apresentadas
como causa direta da prevaléncia inicial das
empresas “zombie”, mas influenciam o
processo de recupera¢ao ao moldarem o
enquadramento institucional e
macroecondmico. O artigo enfatiza
sobretudo o papel da politica bancaria e da
supervisao financeira, nomeadamente a
concessdo de crédito “evergreen” por parte
de bancos fragilizados, que permitiu a
sobrevivéncia prolongada de empresas
invidveis (pratica associada a “soft budget
constraints”). A recuperagdo das empresas
“zombie” na década de 2000 sé se tornou
possivel apds mudangas estruturais
significativas, maior transparéncia
contabilistica, refor¢o regulatdrio e um
ambiente macroecondmico favoravel,
apoiado por crescimento das exportagdes e
melhoria das condi¢Ges econdmicas gerais.
Assim, as politicas publicas relevantes ndo
consistem em apoios diretos as empresas,
mas sim em medidas que alteram o contexto
financeiro e macroeconémico, aumentando a
disciplina de mercado e incentivando a
reestruturacao eficaz.
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Estudo

Papel das politicas publicas na prevaléncia
de empresas “zombie”

Mige Adalet McGowan, Dan Andrews e
Valentine Millot (2018). “The walking dead?
Zombie firms and productivity performance in
OECD countries”.

Politicas que reformem os regimes de
insolvéncia e reduzam a tolerancia
“forbearance” bancaria, bem como medidas
gue removam barreiras a saida e melhorem a
eficiéncia na alocacgdo de capital, podem
reduzir a prevaléncia de empresas “zombie”,
permitindo que o capital seja realocado para
empresas mais produtivas.

Guanggiang Liu, Xiaojie Zhang, Wanting
Zhang e Di Wang (2019). “The impact of
government subsidies on the capacity
utilization of zombie firms”.

Os autores concluem que os subsidios
governamentais reduzem a utilizacdo de
capacidade das empresas “zombie”, sendo o
efeito particularmente negativo nas
empresas estatais, em regides com menor
nivel de marketization (isto €, com maior
intervengdo governamental) e em empresas
com baixa qualidade da informacdo
financeira. Demonstram ainda que os
subsidios distorcem o comportamento de
investimento, levando a sobre-investimento e
a pior desempenho operacional. O estudo
sugere que as politicas publicas devem
utilizar subsidios com maior prudéncia e
seletividade, garantindo que apenas
empresas com potencial de recuperagao
recebam apoio, de forma a evitar a
perpetuacdo de empresas invidveis e a
deterioracao adicional da capacidade
instalada.

Weijian Du e Mengjie Li (2019). “Can
environmental regulation promote the
governance of excess capacity in China's
energy sector? The market exit of zombie
enterprises”.

A regulacdo ambiental acelera a saida das
empresas “zombie” do sector energético,
contribuindo para a reducdo da capacidade
excedentaria. O efeito ocorre através do
aumento dos custos de cumprimento
ambiental (following cost effect) e,
sobretudo, através da estimulacdo da
inovacdo regional (innovation compensation
effect), que intensifica a concorréncia e torna
mais dificil a sobrevivéncia das empresas
ineficientes. Todavia, a eficacia destas
politicas depende do contexto institucional:
niveis elevados de descentralizacdo fiscal e de
corrupcdo local enfraquecem o impacto da
regulacdo ambiental, prolongando a
permanéncia das empresas “zombie”.
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Estudo

Papel das politicas publicas na prevaléncia
de empresas “zombie”

Qingging Chang, Yisihong Zhou, Guanggiang
Liu, Di Wang e Xiaojie Zhang (2021). “How
does government intervention affect the
formation of zombie firms?”.

O estudo conclui que uma maior intervenc¢ao
governamental aumenta significativamente a
probabilidade de formacao de empresas
“zombie”. Em particular, demonstra que os
governos locais contribuem para a criacao e
manutenc¢do destas empresas através de
guatro mecanismos: subsidios, apoio em
recursos (como acesso privilegiado a terra ou
energia), apoio financeiro (incluindo
influéncia sobre o comportamento dos
bancos) e politicas fiscais. O artigo defende
gue o excesso de intervenc¢do administrativa

distorce os mecanismos de mercado, reduz a
eficiéncia na alocagdo de recursos e permite
gue empresas invidveis permanegam em
atividade. Consequentemente, recomenda-se
o refor¢o do papel do mercado, a limitacao
da intervencdo governamental e a adogdo de
reformas orientadas para uma maior
concorréncia e transparéncia.

A reducdo da pressao fiscal dos governos
locais resultante da reforma province-
managing-county diminui significativamente
a formacao de empresas “zombie”. A reforma
melhora a situacao financeira dos governos
locais, reduz a necessidade de proteger
empresas pouco rentaveis e leva a menor
intervencgdo para manter empresas inviaveis.
Este efeito verifica-se sobretudo porque a
reforma reduz a carga fiscal sobre as
empresas o que melhora a produtividade e a
rentabilidade empresarial, diminuindo assim
a probabilidade de “zombificacao”.
Adicionalmente, o menor stress fiscal reduz
os incentivos dos governos locais para
intervir politicamente em favor de empresas
ineficientes, reforcando o mecanismo de
saida de empresas invidveis.

Guowei Cai, Xuejiao Zhang e Hao Yang (2022).
“Fiscal stress and the formation of zombie
firms: Evidence from China”.

Embora o artigo resumido na tabela seguinte ndo constasse da revisdo inicial da literatura, foi
incluido posteriormente por se revelar relevante para o tema, dado o foco no papel das politicas
publicas na prevaléncia das empresas "zombie". Este estudo destaca como medidas de politica
publica podem influenciar a sobrevivéncia ou o desaparecimento destas empresas, contribuindo

significativamente para a analise e aprofundamento do tema em questao.
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Sintese do papel das Politicas Publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

— literatura adicional

Estudo

Definigao de
empresa “zombie”

Principais conclusées

Papel das politicas
publicas na
prevaléncia de
empresas “zombie”

Carlos Carreira
(Coordenador),
Paulino Teixeira,
Ernesto Nieto-
Carrillo, Jodo Eira
(2021). Financial
Constraints and
Business Dynamics -
Lessons from the

2008-2013 Recession.

Fundacdo Francisco
Manuel dos Santos.

Empresas “zombie”
sdo definidas como
empresas maduras,
persistentemente
pouco produtivas,
com fraca
rentabilidade e
incapazes de cobrir os
encargos financeiros,
cuja sobrevivéncia
depende de
tolerancia bancdria
(“evergreening”) e
nado de desempenho
econdémico. Sdo
empresas que
deveriam sair do
mercado, mas
permanecem ativas
devido a praticas de
concessdo de crédito
que evitam o
reconhecimento de
imparidades.

A recessdo de 2008-
2013 evidenciou
destruicao
contraproducente,
em que empresas
produtivas
enfrentaram fortes
restricdes financeiras,
enquanto empresas
inviaveis continuaram
ativas gracgas a
tolerancia bancaria. O
estudo identifica
misallocation
crescente, fraca
dindmica empresarial,
e uma prevaléncia
média de cerca de
11% de empresas
“zombie”. A reforma
do regime de
insolvéncia de 2012
teve impacto positivo,
mas limitado, e ndo
foi suficiente para
eliminar a
dependéncia
estrutural de crédito
nao produtivo.

As politicas publicas
contribuiram para
reduzir a prevaléncia
de empresas
“zombie”, mas ndo
foram o fator
decisivo. A reforma
do regime de
insolvéncia de 2012
melhorou a
recuperacao de
empresas viaveis,
porém a principal
razao paraa
sobrevivéncia das
empresas “zombie”
foi a tolerancia
bancdria prolongada,
ligada a pressdo
regulatdria, ao atraso
no reconhecimento
de imparidades e a
fragilidade do sistema
financeiro. As
restricGes de crédito
as empresas
produtivas agravaram
a ma alocagdo de
recursos. O estudo
conclui que um
regime de insolvéncia
eficiente é
necessario, mas
insuficiente, devendo
ser complementado
por melhor
supervisao bancdria,
menor incentivo ao
“evergreening” e
mecanismos de
selecdo de mercado
mais eficazes.
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Com a revisdo estruturada da literatura, procurou-se destacar o papel critico que as politicas
publicas desempenham na configuracao do panorama das empresas “zombie”. As evidéncias
recolhidas em diferentes estudos sublinham a necessidade de uma abordagem equilibrada nas
intervengdes governamentais, de modo a ndo perpetuar inadvertidamente a existéncia de
empresas economicamente invidveis. Este equilibrio entre apoio e reestruturacdo eficaz
constitui um desafio central para os decisores politicos, visando uma economia mais dinamica e

sustentavel.

3.5.3. Sintese dos principais resultados na perspetiva das politicas publicas

As politicas publicas desempenham um papel crucial na prevaléncia de empresas “zombie” na
economia, podendo influenciar, tanto positiva como negativamente, a sua existéncia,

intensidade e duragao.

Uma das formas pelas quais as politicas publicas podem influenciar a prevaléncia dessas
empresas é através de subsidios e empréstimos facilitados (apoios financeiros mal
direcionados). A intervenc¢do governamental, seja por meio de apoio financeiro direto, subsidios
ou empréstimos bancdrios facilitados, bem como prdaticas de tolerdncia bancaria
(“evergreening”) e mecanismos de “soft budget constraints” (incluindo subsidios cruzados em
mercados de capitais internos), pode contribuir para a manutengcdo de empresas
economicamente invidveis que, em condi¢gdes normais de mercado, cessariam atividade. Este
apoio pode advir da inten¢do de preservar empregos ou de consideracdes politicas, resultando
muitas vezes na perpetuacdo de entidades que, de outra forma, ndo sobreviveriam no mercado

concorrencial.

Por outro lado, politicas publicas voltadas para a reestruturagao e reorganizagdo empresarial
podem ajudar a reduzir a prevaléncia de empresas “zombie”. Medidas que facilitam a
reestruturacdo de dividas, a saida do mercado de empresas invidveis e a reorganiza¢do de
entidades com potencial de recuperagdao podem contribuir para uma alocagao mais eficiente de
recursos, melhorando a dinamica do mercado, a produtividade e a competitividade. Neste
contexto, a literatura destaca em particular o papel das reformas dos regimes de insolvéncia, da
reducdo de barreiras legais e administrativas a saida e da criagao de procedimentos céleres de

recuperagdo para empresas viaveis.
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Além disso, a regulamentacdo e supervisao eficazes do sector financeiro sdo fundamentais para
evitar praticas de “evergreening”, nas quais os empréstimos sdo renovados a empresas em
dificuldades sem uma avaliagdo rigorosa e realista da viabilidade econdmica. Politicas que
promovem transparéncia e critérios rigorosos para concessao de crédito podem reduzir o
financiamento de empresas “zombie”, direcionando recursos para investimentos mais
produtivos. A evidéncia empirica sugere que uma supervisdo bancdaria exigente, a correta
contabilizagcdo de imparidades e a limitacdo de incentivos a recapitalizacdo “branda” de bancos

fragilizados sdo condi¢Oes-chave para conter a proliferacdo de empresas “zombie”.

Outros instrumentos de politica, como politicas de base local (place-based), regulacdo
ambiental, politicas industriais e reformas fiscais a nivel local, podem também, consoante o seu
desenho, contribuir para agravar ou mitigar o fendmeno. Programas que aumentam a
discricionariedade na concessdo de apoios a empresas especificas tendem a favorecer a
sobrevivéncia de empresas ineficientes, enquanto reformas que aliviam o stress fiscal dos
governos locais, reforcam a concorréncia e estimulam a inovacdo podem reduzir a

“zombificacdo” empresarial.

No entanto, é essencial um equilibrio nas politicas publicas, evitando medidas excessivamente
intervencionistas que possam sustentar artificialmente empresas invidveis, enquanto se
disponibiliza apoio para a reestruturagdo e a inovagao. Politicas que incentivam a inovacao, o
empreendedorismo e a competitividade, combinadas com um ambiente regulatério que
permite uma saida facil e ordenada de empresas invidveis, podem contribuir para um
ecossistema empresarial mais dindmico. A qualidade do enquadramento institucional, incluindo
o grau de mercantilizacdo da economia (“marketization”), os niveis de corrupcgdo e a estrutura

de incentivos dos decisores locais, condiciona de forma determinante a eficacia destas politicas.

Em sintese, a literatura considera que as politicas publicas podem desempenhar diferentes
papéis na prevaléncia de empresas “zombie”, podendo tanto contribuir para sua manutengao,
através de apoio financeiro mal direcionado, como auxiliar na sua reestrutura¢do ou saida do
mercado. De forma transversal, os estudos distinguem entre politicas que reforgam expectativas
de apoio continuado (e, portanto, enfraquecem a disciplina de mercado) e politicas que
fortalecem mecanismos de selegdo e realocagdo eficientes. A chave estda em implementar
politicas equilibradas que promovam a reestruturacao eficaz, a inovag¢ao e a competitividade,

enquanto garantem uma alocac¢do de recursos eficiente e a saude do tecido empresarial.
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Em conclusdo, a revisdo estruturada da literatura permitiu identificar de forma sistematica os
principais mecanismos através dos quais as politicas publicas influenciam a prevaléncia de
empresas “zombie”, evidenciando tanto os efeitos desejados como os efeitos perversos
associados a intervencdo estatal. Contudo, persistem lacunas relevantes quanto a forma como
estes mecanismos se materializam no contexto portugués. Assim, para complementar a
evidéncia empirica e aprofundar a compreensdo sobre estes mecanismos no caso portugués, o
capitulo seguinte apresenta os resultados das entrevistas semiestruturadas realizadas a
especialistas, académicos e representantes institucionais, permitindo integrar perspetivas
qualitativas e capturar dimensdes que ndo sdo totalmente apreensiveis através da literatura

existente.
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4. Entrevistas semiestruturadas

Com o objetivo de aprofundar a analise do papel das politicas publicas na prevaléncia das
empresas “zombie” e dar continuidade a interpretagao dos mecanismos identificados na revisao
estruturada da literatura, foram realizadas entrevistas semiestruturadas a um conjunto de
especialistas em areas relevantes, como economia, financas, politicas publicas e gestdo
empresarial. Esta metodologia qualitativa permitiu captar ndo apenas o conhecimento técnico,
mas também a experiéncia pratica e a diversidade de perspetivas dos entrevistados,
complementando a revisdo da literatura e informando a fase subsequente de constru¢do do

inquérito as empresas.

As entrevistas tiveram, assim, um duplo propésito:
e Identificar os fatores estruturais e conjunturais que explicam a persisténcia das
empresas “zombie” em Portugal e
e Recolher contributos para a formulagdo de recomendag¢des de politica publica mais

eficazes no contexto institucional portugués.

A realizacdo das entrevistas seguiu principios de rigor metodolégico e de ética na investigacao,

assegurando a confidencialidade das respostas e a independéncia analitica do investigador.

Embora as opiniGes expressas ndo sejam atribuidas individualmente, considera-se devido o

reconhecimento do contributo dos especialistas que gentilmente participaram neste processo.

Participaram nas entrevistas:
e Ana Fontoura Gouveia (Banco de Portugal e Nova SBE),
¢ Armando da Silva (Instituto Superior de Contabilidade e Administra¢do do Porto),
e Armindo Monteiro (CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal),
e Carlos Carreira (Universidade de Coimbra),
e Jodo Cerejeira (Universidade do Minho e NIPE - Nucleo de Investigagdo em Politicas
Econdmicas),
e José Ernesto Nietto-Carrillo (Universidade de Coimbra),
e José Pulido Valente (IAPMEI),

¢ Lea Katharina Havemeister (Banco Central Europeu),
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e Luis Miguel Ribeiro (AEP - Associacdo Empresarial de Portugal),

e Maximilian Gobel (Universita Bocconi),

e Miguel Faria-e-Castro (Federal Reserve Bank de St. Louis e Washington University),

¢ Nuno Alves (Banco de Portugal),

e Nuno Tavares (GEE),

e Pedro Bagdo (Universidade de Coimbra e CeBER — Centre for Business and Economics
Research) e

e Ricardo Pinheiro Alves 2 (idD Portugal Defence).

4.1. Enquadramento do tema nas entrevistas semiestruturadas

Para garantir um enquadramento comum entre todos os entrevistados, iniciou-se cada
entrevista com uma definicdo simples e operacional do conceito de empresas “zombie”, mesmo

Nnos casos em que os participantes ja eram especialistas no tema.

“As empresas "zombie" sGo entidades que, embora continuem a operar, apresentam
uma situagdo financeira frdgil, sendo incapazes de gerar lucros suficientes para cobrir os
seus custos operacionais ou as obrigagbes de divida. Estas empresas sobrevivem,
geralmente, gracas a condi¢bes de financiamento favordveis, como juros baixos, apoio

publico ou crédito continuo.

Este fenomeno revela-se problemdtico na medida em que estas empresas consomem
recursos valiosos que poderiam ser direcionados para entidades mais produtivas,
distorcendo a dindmica do mercado, reduzindo a eficiéncia econémica e limitando a

regenerag¢do da atividade empresarial.

130 Professor Ricardo Pinheiro Alves, atualmente na idD Portugal Defence e ex-Diretor do Gabinete de
Estratégia e Estudos do Ministério da Economia, é também coorientador da presente tese. A sua
participacdo na entrevista ocorreu antes da analise dos resultados das restantes entrevistas e do inquérito
as empresas, ndo tendo tido acesso as respetivas respostas ou conclusées no momento da sua
intervengdo. Esta separacdo temporal e de informacgdo garantiu a independéncia e imparcialidade das
suas respostas, assegurando que a sua contribuicdo tenha sido exclusivamente cientifica e em
conformidade com os principios de integridade e transparéncia da investigacdo académica.
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Em Portugal, a prevaléncia de empresas "zombie" é uma preocupagdo crescente,
sobretudo em sectores menos competitivos, devido ao impacto negativo que tém no

investimento, na produtividade e no crescimento econémico.”

4.2. Questoes

Para conhecer as percec¢des de especialistas sobre o papel das politicas publicas na prevaléncia
de empresas “zombie” numa entrevista semiestruturada, apds a breve exposicdo do conceito,

as questdes orientadoras incluiram as referidas de seguida.

e Quais sdo os principais fatores que, na sua opinido, contribuem para a prevaléncia de
empresas “zombie” em Portugal?

e Pode descrever o impacto que considera que as politicas publicas atuais tém na
sustentabilidade financeira das empresas “zombie”?

e Que papel considera que as politicas publicas deveriam desempenhar na gestdo ou
reducdo do numero de empresas “zombie”?

e Recorda-se de exemplos especificos de politicas publicas que considera terem sido
prejudiciais para a manutencdo em atividade de empresas “zombie” (por exemplo
através do financiamento bancario, por fundos publicos nacionais ou europeus, sem
critérios que excluam aquele tipo de empresas) ou de politicas publicas que foram
benéficas para o desaparecimento ou reestruturacdo daquelas empresas?

e Como avalia a resposta das institui¢des financeiras a questdo das empresas “zombie”?

e Quais seriam as suas recomendacgdes para alterar ou melhorar as politicas publicas com
o objetivo de lidar melhor com o problema das empresas “zombie”?

e Que desafios e oportunidades antevé para a reformulagdo das politicas publicas neste
dominio?

e Como perceciona, no contexto das empresas “zombie”, o equilibrio entre apoio publico
ou fundos europeus e a promog¢do de uma economia de mercado livre?

e Considerando a elaboragdo de um inquérito as empresas sobre o papel das politicas
publicas na prevaléncia de empresas “zombie”, pode sugerir alguma ou algumas

perguntas para as quais considere util obter resposta?
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Adicionalmente, foram colocadas questdes em dreas especificas, consoante o perfil de cada

entrevistado.

e Economia
o Na sua opinido, qual é o impacto a longo prazo da persisténcia de empresas

"zombie" na inovagdo e na competitividade do mercado?

e Politicas publicas

o Como considera que as politicas publicas atuais estdo a procurar dar resposta
ao desafio das empresas "zombie" e quais os resultados observados até o
momento?

o Como é que, na sua opinido, as politicas publicas podem equilibrar a
necessidade de apoiar a economia e evitar a perpetuacdao de empresas nao
vidveis?

o Poderia dar exemplos de estratégias eficazes de outros paises na mitiga¢gdo do

fendmeno das empresas "zombie" através de politicas publicas?

e Finangas

o Quais sdao os critérios utilizados para avaliar a viabilidade de empresas ao
conceder empréstimos, especialmente em contextos onde a distingdo entre
empresas saudaveis e "zombie" pode ser nebulosa?

o Como é que as instituicGes financeiras estdo a adaptar as suas praticas de
concessao de crédito e reestruturagao de dividas para lidar com o problema das
empresas "zombie"?

o Considera util a criagdo de programas especificos para apoiar as empresas

"zombie" na sua recuperac¢do ou reestruturagdo?

e Associativismo empresarial
o Qual éasuaperceg¢do sobre o impacto das politicas publicas na sustentabilidade
e no crescimento empresarial, considerando o desafio das empresas "zombie"?
o Como é que as associagcbes empresariais podem apoiar os seus membros na
superacdo dos desafios impostos pela presenca de empresas "zombie" no

mercado?
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o Existem iniciativas conjuntas entre o sector privado e o governo para abordar

de forma eficaz a questdo das empresas "zombie"?

Naturalmente, numa entrevista semiestruturada, parte da conversa evoluiu de forma livre,

permitindo aprofundar temas adicionais considerados relevantes.

Finalmente, convém salientar que as entrevistas semiestruturadas aos peritos tiveram também
como objetivo identificar as principais preocupacbes e temas relevantes a considerar no
inquérito as empresas (Ultima das questGes genéricas). Estas entrevistas permitiram recolher
informacdo relevante junto de especialistas na area, proporcionando uma compreensdo mais
profunda das dindmicas envolvidas e das questdes criticas a ser abordadas. Assim, procurou
assegurar-se um inquérito as empresas abrangente e direcionado, captando de forma eficaz as
percecdes e experiéncias das empresas em relacdo ao impacto das politicas publicas na

prevaléncia das empresas "zombie".

4.3. Especialistas

A selecdo dos especialistas a entrevistar foi orientada pela necessidade de integrar diferentes
perspetivas - académica, politica, financeira e associativa - sobre o fendmeno das empresas
“zombie”. O objetivo foi assegurar uma amostra de peritos com experiéncia comprovada,
ligacdo prévia ao tema e capacidade de oferecer contributos relevantes para compreender o

papel das politicas publicas na prevaléncia destas empresas.

As entrevistas semiestruturadas foram desenhadas com o objetivo de captar diferentes
perspetivas sobre o fendmeno das empresas "zombie" e o papel das politicas publicas na sua
prevaléncia. Assim, foi selecionado um conjunto diversificado de especialistas, incluindo
académicos, representantes do sector empresarial, decisores politicos e profissionais do sistema
financeiro, com experiéncias diversificadas e contributos relevantes em areas como economia,
finangas, gestdo empresarial e formulagdo de politicas publicas. Esta composicdo
multidisciplinar permitiu assegurar uma analise abrangente e multidimensional, integrando
visdes complementares e aprofundando o entendimento sobre as dindmicas associadas as

empresas "zombie".

165



Os especialistas foram selecionados considerando a sua ligacdo prévia ao tema, seja através de
investigacdo académica, experiéncia profissional ou lideranca em organiza¢des diretamente
envolvidas com o tecido empresarial, ou ainda pela relevancia do tema no exercicio das fun¢des

desempenhadas.

Para este efeito, sintetizam-se da seguinte forma os perfis dos especialistas e decisores
entrevistados, destacando-se a vantagem da ligacdo anterior ao tema das empresas “zombie”:

e Especialistas em economia e finangas - professores universitarios e investigadores com
foco em economia empresarial e reestruturagao financeira;

e Responsaveis por politicas publicas - dirigentes e técnicos superiores de organismos
publicos, bem como responsaveis por servicos com relevancia nas areas da economia e
das finangas, com experiéncia direta na analise, concecdo e/ou implementacdo de
politicas publicas;

e Especialistas do sector financeiro - investigadores e dirigentes de instituicdes com
responsabilidade no estudo, supervisdo ou andlise de crédito empresarial e
reestruturacdo de dividas; e

e Responsaveis de associagdes empresariais - Dirigentes de associagdes empresariais com

uma visdo geral do impacto das politicas publicas no tecido empresarial.

Finalmente, as entrevistas foram conduzidas com garantias de confidencialidade e anonimato.
Neste sentido, as respostas ndo sdo atribuidas a nenhum dos entrevistados, sendo tratadas de
forma agregada e imparcial. Este cuidado garante a protecao da identidade dos participantes e
promove a liberdade na partilha de opinides e informacGes, assegurando a integridade e a

fiabilidade dos dados analisados.

Importa ainda referir que, a pedido de alguns participantes, fica explicito que as opinides

expressas nas entrevistas representam apenas perspetivas individuais e ndo comprometem, em

nenhum caso, as instituicdes a que pertencem.

4.4. Sintese e andlise das respostas

No presente capitulo, procede-se a sintese e andlise das respostas obtidas durante as entrevistas

semiestruturadas realizadas no ambito deste estudo, entre janeiro e marco de 2025.
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4.4.1. Causas da prevaléncia de empresas “zombie”

A persisténcia das empresas “zombie” no mercado portugués resulta da combinac¢do de fatores
culturais, institucionais e econdmicos que dificultam a saida de negécios invidveis e reduzem a
renovacdo do tecido empresarial. Com base nas respostas dos entrevistados, identificaram-se
diversas razées que explicam a manutencdo destas empresas, abrangendo desde a influéncia de
politicas publicas e praticas bancarias a estrutura da economia nacional e ao impacto da cultura

empresarial.

Os entrevistados destacaram que a tolerdncia social e politica face ao insucesso empresarial, a
penalizacdo do fracasso e a tendéncia para a protec¢do de postos de trabalho contribuem para
evitar a “destruicdo criativa”, perpetuando empresas sem viabilidade. A atribuicdao de apoios
financeiros sem critérios rigorosos, a existéncia de regimes juridicos e fiscais que prolongam
artificialmente a atividade destas empresas e a relutdncia dos bancos em reconhecer perdas

também foram apontadas como causas fundamentais para este fendmeno.

Além disso, fatores como a dependéncia do crédito bancario, a fraca competitividade em alguns
sectores, a elevada informalidade da economia e a morosidade dos processos de insolvéncia
foram identificados como obstaculos a reestruturacdo e renovag¢do empresarial. Os
entrevistados sublinharam ainda que ciclos econémicos adversos e crises recentes, como a
pandemia de COVID-19, agravaram a situacdo, mantendo muitas empresas operacionais através

de apoios temporarios que, em alguns casos, prolongaram a atividade de negédcios inviaveis.

Sintetizam-se, de seguida, os principais fatores identificados pelos entrevistados como

explicativos da prevaléncia das empresas “zombie” em Portugal.

1. Fatores culturais e sociais:
e Tolerdncia social e politica face ao insucesso empresarial, incentivando a
continuidade de negdcios inviadveis (evitando a “destrui¢do criativa”);
e Relutancia em encerrar empresas devido a penalizagdo (social e pessoal) do

fracasso, dificultando reestruturacdes e novos projetos;
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e Enraizamento do papel social do emprego, que leva a intervengBes para salvar

postos de trabalho, mesmo em empresas sem futuro econémico.

A persisténcia de empresas “zombie” em Portugal esta fortemente ligada a elementos de ordem
cultural e social que moldam as atitudes perante o fracasso e a continuidade dos negdcios. Em
primeiro lugar, existe uma tolerancia social e politica face ao insucesso empresarial, em que o
encerramento de empresas é encarado como um problema social a evitar a todo o custo, em
vez de ser visto como uma fase normal da dindmica econdmica. Esta postura procura,
sobretudo, proteger os postos de trabalho e a estabilidade de trabalhadores e familias,

privilegiando a manutencdo de atividades econdmicas mesmo quando ja ndo sdo viaveis.

Em segundo lugar, verifica-se uma forte estigmatizacdo do fracasso empresarial, tanto a nivel
social (estigma na comunidade) como pessoal (dificuldade para o empresario voltar a
empreender ou obter financiamento). Este fenédmeno desencoraja os empresarios de tomarem
medidas dificeis, como encerrar ou reestruturar o negdcio, por recearem a censura da

comunidade ou a prépria marca de terem falhado.

Por fim, ha um enraizamento do papel social do emprego que pode levar a politicas publicas e
apoios para salvar postos de trabalho, independentemente da sustentabilidade financeira das
empresas em causa. Esta légica tem uma forte componente histdrica e cultural, onde se valoriza
sobremaneira a preservacgado do tecido empresarial, ainda que este apresente graves caréncias
de competitividade. Assim, cria-se um ambiente pouco propicio a chamada “destruicdo criativa”
— 0 processo que permitiria a saida de empresas invidveis e o consequente aparecimento de

negocios mais produtivos.

2. Apoios publicos:

e Falta de selegdo criteriosa nos apoios, prolongando a sobrevivéncia de empresas
sem viabilidade real (por exemplo, linhas de crédito indiscriminadas durante a
COVID-19);

e Intervenc¢les publicas para apoiar empresas publicas deficitarias ou sectores

considerados “estratégicos”, que perpetuam a manutencdo de negdcios inviaveis.

O prolongamento de empresas invidveis em Portugal tem sido facilitado, em parte, pela falta de

selecdo criteriosa nos programas de apoio publico. Em vez de se concentrarem em negdcios que
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tenham potencial de recuperagao ou crescimento, varios apoios — como as linhas de crédito
amplas, concedidas com critérios de selecdao pouco exigentes durante a pandemia de COVID-19
— foram concedidos sem uma avaliagdo rigorosa da sustentabilidade econdmica dos
beneficiarios. Isto permitiu a sobrevivéncia artificial de empresas que, em condi¢ées de mercado

mais exigentes, teriam encerrado ou sido obrigadas a reestruturar-se.

Além disso, o Estado tem vindo a intervir diretamente para apoiar empresas publicas deficitarias
ou sectores considerados “estratégicos”, reforcando a mensagem de que negdcios
cronicamente ndo lucrativos podem continuar a operar gragas a fundos publicos. Exemplos
como a manutencdo de empresas publicas com prejuizos constantes ilustram esta postura,
transmitindo ao mercado o sinal de que o encerramento de empresas fracassadas deve ser

evitado a todo o custo.

3. Politica monetaria e praticas bancdrias e financeiras:

e Politicas monetdrias expansionistas (taxas de juro muito baixas) que diminuiram a
pressdo para as empresas se tornarem competitivas, mantendo-as ativas
artificialmente;

e “Evergreening” (renovagao sucessiva de empréstimos) para evitar que os bancos
reconhecam imparidades e perdas nos balancos, prolongando a vida de empresas
inviaveis;

e Incentivos bancérios para proteger o préprio balango, evitando assumir créditos
incobraveis;

e Concessdo de crédito baseada em garantias pessoais, em vez de uma avaliacdo
sélida do potencial econdmico das empresas;

e Supervisdo bancaria que, apesar de ter vindo a apertar, ainda ndo elimina
totalmente as praticas que permitem o financiamento continuado a negdcios ndo

produtivos.

As politicas monetdrias expansionistas, marcadas por taxas de juro muito baixas ao longo de
varios anos, diminuiram a pressao competitiva sobre muitas empresas, reduzindo o custo do
financiamento e retardando as decisGes de encerramento ou reestruturagdo. O acesso facilitado
ao crédito, seja por via de programas publicos ou pela politica de juros baixos, criou um
ambiente em que a sustentabilidade de determinados negdcios deixou de ser decisiva para a

sua continuidade, perpetuando, assim, a existéncia das chamadas empresas “zombie”.
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A perpetuacdo de empresas “zombie” em Portugal também encontra suporte nas praticas
bancarias que, historicamente, favoreceram a renovagdo sucessiva de empréstimos — o
chamado “evergreening”. Esta estratégia consiste em conceder ou reestruturar repetidamente
o crédito as mesmas empresas, evitando que os bancos registem imparidades e perdas nos seus
balancos. Ao manterem empréstimos formalmente ativos, as institui¢des financeiras protegem
0 seu proprio balango, mesmo sabendo que muitos desses negdcios ndo tém capacidade de

gerar receitas suficientes para amortizar a divida a médio ou longo prazo.

Além disso, hda um forte recurso a garantias pessoais nas avaliagbes de risco. Em vez de
analisarem detalhadamente o potencial econémico e a viabilidade real da empresa, os bancos
acabam por basear a aprovacao do crédito sobretudo na existéncia deste tipo de garantias. Esta
abordagem, embora reduza os riscos no imediato para a banca, facilita que empresas com baixa

competitividade acedam a financiamento, prolongando artificialmente a sua atividade.

Apesar de a supervisdo bancdria ter vindo a tornar-se mais rigorosa nos ultimos anos —
nomeadamente por via do Banco Central Europeu, que passou a exigir maior transparéncia e a
detetar sinais de incumprimento potencial (como atrasos no pagamento de salarios ou
impostos) — ndo se eliminaram por completo as praticas que permitem o financiamento
continuado de negdcios invidveis. Os incentivos bancdrios para evitar reconhecer créditos
incobraveis permanecem fortes, devido as exigéncias de capital e a pressdo para apresentar
resultados financeiros estaveis. Em consequéncia, este ambiente favorece a sobrevivéncia de
empresas que, em circunstancias normais, ja teriam sido for¢adas a encerrar ou a reestruturar-

se.

4. Enquadramento juridico e fiscal:
e Processos de insolvéncia e PER morosos, pouco eficientes, que muitas vezes servem
para prolongar empresas sem hipdtese de recuperacdo;
e Custos elevados e complexidade dos processos de liquidagdo ou faléncia, que
desencorajam o encerramento rdpido de negdcios invidveis;
e Falhas no sistema fiscal que, por vezes, permitem que empresas apresentem

prejuizos sucessivos sem consequéncias imediatas.
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A legislagdo e os mecanismos de insolvéncia em Portugal tém sido apontados como um dos
S . - » - .
principais fatores que contribuem para a continuidade de empresas “zombie”. Em especial, os
PER, concebidos para recuperar negdcios ainda vidveis, acabam frequentemente por prolongar
artificialmente a existéncia de empresas sem qualquer hipétese de recuperagdo. A morosidade
destes processos e a sua complexidade burocratica fazem com que, em vez de se proceder a
uma liquidagao célere e ordenada, se prolongue a atividade de negdcios invidveis, consumindo

recursos e minando a eficiéncia geral do mercado.

Paralelamente, os custos elevados e a complexidade associados aos processos formais de
liguidagdo ou faléncia desencorajam muitos empresdrios de encerrar atempadamente os seus
negaocios. Para além disso, as falhas no sistema fiscal permitem, em alguns casos, que empresas
acumulem prejuizos sucessivos sem repercussdes imediatas — por exemplo, o reporte ilimitado
de prejuizos ou a possibilidade de diferir obriga¢Ges fiscais. Estas “brechas” fiscais, aliadas a
lentidao do sistema judicial, reforcam a tendéncia para que empresas invidaveis continuem a
operar durante longos periodos, agravando a aloca¢do ineficiente de recursos na economia
portuguesa. Em Ultima analise, a falta de celeridade e eficacia do enquadramento juridico e fiscal
incentiva a sobrevivéncia de empresas que, noutras condi¢des, ja teriam sido reestruturadas ou

liquidadas.

5. Estrutura e competitividade da economia portuguesa:

e Preponderancia de micro e pequenas empresas com baixa produtividade, pouca
inovacao e escassez de capital para investir em modernizacao;

e Predominio de sectores de baixa inovacdo e produtividade, com fraca pressdo
concorrencial;

e Dificuldade das pequenas empresas em crescer, modernizar-se e competir a nivel
internacional;

e Falta de concorréncia em certos sectores e barreiras a entrada/saida, que reduzem

a pressdo para a reestruturagao ou encerramento de empresas deficitarias.

A economia portuguesa caracteriza-se pela preponderancia de micro e pequenas empresas com
baixa produtividade, pouca inovacdo e um acesso limitado a capital que lhes permitiria
modernizar-se. Em muitos casos, faltam investimentos em tecnologia e em competéncias de
gestdo, o que gera um circulo vicioso de fraca competitividade e dificuldade em escalar para

mercados mais exigentes.
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Esta realidade é agravada pelo ambiente de fraca pressdao concorrencial em alguns sectores,
onde barreiras a entrada (por exemplo, licengas restritivas, elevada regulagao ou oligopélios) e
barreiras a saida (custos de liquidagdo) reduzem o incentivo para empresas menos eficientes se
reestruturarem ou encerrarem. Nestas condi¢cdes, empresas com modelos de negécio
ultrapassados podem manter-se operacionais gracas a baixa concorréncia, perpetuando
situacdes de baixa produtividade. Para além disso, a falta de concorréncia internacional (por
exemplo, devido ao foco quase exclusivo no mercado interno) limita a necessidade de
modernizagdo, fazendo com que muitas empresas ndo sintam pressdo para inovar ou para

conquistar mercados externos.

Assim, a dificuldade das pequenas empresas em crescer e competir globalmente traduz-se num
tecido empresarial fragmentado, pouco capitalizado e com reduzida capacidade de absorver
choques econdmicos ou investir em novas tecnologias. Este panorama facilita a sobrevivéncia
de empresas “zombie”, que, num contexto mais dindmico e competitivo, ver-se-iam obrigadas

a encerrar ou a reestruturar-se para responder as exigéncias de mercado.

6. Falta de alternativas de investimento:
e Mercado financeiro pouco diversificado, muito dependente do crédito bancario e
do imobilidrio como principal destino de investimento, limitando o financiamento a

empresas mais competitivas.

A economia portuguesa apresenta um mercado financeiro pouco diversificado, onde predomina
o crédito bancdrio como principal forma de financiamento as empresas. Em paralelo, o
imobiliario surge como o destino de investimento mais comum para particulares e investidores,
devido ao seu histdrico de valorizacdo e a escassez de opgles alternativas com rentabilidades
competitivas. Este cenario limita fortemente a canalizagdo de recursos para sectores mais
inovadores ou negdcios que poderiam impulsionar o crescimento econdmico, na medida em
que o capital produtivo fica disperso em aplicagdes imobilidrias ou estacionado em depdsitos

bancarios de baixa remuneracao.

Como consequéncia, empresas com maior potencial de competitividade —aquelas que poderiam
crescer, inovar e diferenciar-se — frequentemente enfrentam dificuldades para aceder a

financiamento adequado e a instrumentos financeiros avangados (por exemplo, capital de risco
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ou bolsa de valores), ficando dependentes do crédito bancario e das garantias associadas a
ativos imobilidrios. Nesse contexto, projetos mais arriscados, porém potencialmente
transformadores, veem as suas oportunidades de financiamento reduzidas, ao passo que muitas
empresas pouco rentdveis conseguem manter-se a tona, ora porque beneficiam do apoio
bancario (com base em hipotecas ou garantias pessoais), ora porque n3ao ha pressao para

libertar capital para investimentos mais produtivos.

Essa falta de alternativas cria um duplo problema: por um lado, reduz o impulso a renovagdo do
tecido empresarial — prolongando a sobrevivéncia de negdcios inviaveis; por outro lado, impede
uma alocacdo eficiente de recursos em sectores de maior valor acrescentado, que poderiam
contribuir para a modernizacdo e competitividade da economia portuguesa a médio e longo

prazo.

7. Informalidade e dificuldade de identificagao das empresas “zombie”:

e Sectores econdmicos tradicionais (como turismo ou restaura¢do) sujeitos a ciclos
econdmicos volateis e que podem operar com praticas informais, dificultando a
avalia¢do da verdadeira viabilidade das empresas;

e Elevado peso da economia informal e evasdo fiscal em alguns sectores, onde ha
desfasamento entre os dados contabilisticos e a realidade financeira;

e Transferéncias de rendimentos ou despesas pessoais mascaradas como custos
empresariais, que dificultam a medicdo rigorosa da viabilidade dos negdcios;

e Critérios de identificacdo baseados apenas em endividamento (capacidade de pagar
juros) podem excluir pequenas empresas que sobrevivem com prejuizos crdonicos

sem recorrer a crédito.

A economia informal desempenha um papel significativo em sectores como a restauragao, o
turismo ou pequenos servicos, onde ha um desfasamento entre a contabilidade oficial e a
realidade financeira do negdcio. Em muitos casos, despesas pessoais dos empresdrios sao
registadas como custos da empresa ou existem transferéncias de rendimentos que ndo surgem
nas demonstragbes financeiras, dificultando a medicdo rigorosa da viabilidade.
Consequentemente, empresas que exibem resultados negativos nas contas formais podem, na
pratica, sobreviver devido a rendimentos “paralelos”, escapando ao escrutinio que identificaria

a sua inviabilidade.
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Além disso, os critérios tradicionais para classificar uma empresa como “zombie” costumam
centrar-se na incapacidade de gerar lucro suficiente para pagar juros ou amortizar divida. No
entanto, muitas micro e pequenas empresas em Portugal ndo recorrem a crédito bancario,
mesmo apresentando prejuizos crénicos. Isso faz com que escapem a definicdo cldssica de
“zombie”, pois ndo hd divida para avaliar, embora na realidade sejam negdcios sem viabilidade
econdmica. Assim, a medicao baseada apenas no endividamento exclui um universo de
pequenas empresas que sobrevivem gracas a informalidade ou a constante injecdo de
rendimentos pessoais, ndo refletida na contabilidade oficial. Este fendmeno contribui para
subestimar o numero real de empresas “zombie” e dificulta a ado¢do de politicas adequadas

para corrigir a situacao.

8. Ciclos econémicos e crises:

e As sucessivas crises (crise financeira de 2008-2014 e pandemia de COVID-19)
levaram a intervengdes publicas e bancarias que, em vez de atuarem somente nas
empresas viaveis, acabaram por manter no mercado muitas empresas invidveis;

e Em periodos recessivos, algumas empresas que poderiam ser vidveis em contextos
normais aparecem como “zombie”, dificultando a distincdo entre negdcios

temporariamente em dificuldade e aqueles sem qualquer viabilidade.

Em Portugal, as crises econdmicas tém revelado um efeito ampliador na prevaléncia de
empresas “zombie”. Durante a crise financeira de 2008-2014 e, mais recentemente, na
pandemia de COVID-19, as intervengbes publicas (como linhas de crédito, moratédrias e
subsidios) foram desenhadas para salvar empresas viaveis de faléncias em massa, mas acabaram

também por prolongar a existéncia de negdcios sem qualquer viabilidade real.

Além disso, a distingdo entre empresas meramente afetadas por um periodo recessivo e
empresas estruturalmente inviaveis torna-se menos clara em momentos de crise. Isto significa
que alguns negdcios que poderiam ser viaveis em condi¢des normais surgem como “zombie”
devido a contragdao econdmica, dificultando a sele¢do de quais merecem apoio temporario e
quais deveriam encerrar. A conjugacdo destes fatores gera um ambiente permissivo a
sobrevivéncia artificial de empresas ineficientes, desvirtuando a dindmica de mercado que, em
circunstancias menos adversas, levaria ao encerramento de negdcios sem perspetiva de

recuperacao.
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9. Qualidade da gestao e literacia financeira:
e Falta de formacdo dos gestores em dreas de finangas, estratégia e inovagdo e pouca
capacidade para implementar estratégias de transformacdo que poderiam evitar a
“morte anunciada” das empresas;
e Resisténcia a moderniza¢do e a adogdo de praticas de gestdo que poderiam prevenir

a deterioracao financeira.

A fraca qualidade de gestdo e a insuficiente literacia financeira sdao apontadas como fatores
fundamentais para a manutencdo de empresas em situacdo de “quase-faléncia”. Em muitas
organizacdes, especialmente de menor dimensdo, os gestores ndo dispdem de formacdo
aprofundada em areas cruciais como financgas, estratégia ou inovacgdo. Esta limitacdo traduz-se
em falta de capacidade para implementar mudancgas estruturais ou estratégias de

moderniza¢do, potenciando o agravamento continuo dos resultados financeiros.

Além disso, ha uma resisténcia cultural a adogao de praticas de gestdo mais rigorosas e
inovadoras, o que faz com que algumas empresas continuem a operar de forma obsoleta, sem
planos de investimento claros ou controlo de custos rigoroso. Em sectores onde a dinamica
competitiva exige um acompanhamento constante das tendéncias de mercado, a auséncia de
competéncias de gestdo torna-se ainda mais penalizadora. Sem a capacidade de repensar
modelos de negdcio ou de identificar e corrigir problemas financeiros a tempo, as empresas
acabam por perder competitividade e cair numa espiral de endividamento ou de sucessivos

prejuizos - situa¢do que, em ultima analise, pode conduzir ao estatuto de “zombie”.

A tabela seguinte sintetiza as principais causas para a prevaléncia de empresas “zombie”

identificadas pelos entrevistados, podendo ou ndo estar associadas a politicas publicas.
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Tabela-sintese das principais causas de empresas “zombie” identificadas nas entrevistas

Dimensao

Aspetos-chave

1. Fatores culturais e

sociais

* Tolerancia social e politica ao insucesso empresarial, evitando a
“destruicdo criativa”

¢ Penalizagdo social e pessoal do fracasso, dificultando o
encerramento de empresas inviaveis

e Papel social do emprego, levando a apoios que preservam

atividades ndo competitivas

2. Apoios publicos

* Falta de selecdo criteriosa nos apoios, prolongando a sobrevivéncia
de negdcios invidveis - Sustentacdo de empresas publicas deficitarias

ou sectores “estratégicos”

3. Politica monetaria
e praticas bancarias e

financeiras

¢ Politicas monetarias expansionistas que mantém empresas ativas
artificialmente

¢ Renovacdo sucessiva de empréstimos para evitar imparidades
(“evergreening”)

¢ Incentivos bancarios para proteger balancos, evitando créditos
incobraveis

¢ Concessao de crédito baseada em garantias pessoais, em vez de
andlise robusta

e Supervisdo bancaria ainda insuficiente para eliminar totalmente o

financiamento de negdcios invidveis

4. Enquadramento

juridico e fiscal

* PER e insolvéncias morosos que prolongam empresas sem
recuperagao
¢ Custos e complexidade elevados de liquidacdo e faléncia

¢ Falhas fiscais que permitem prejuizos sucessivos sem consequéncias

5. Estrutura e

competitividade da

¢ Preponderancia de micro e pequenas empresas com baixa
produtividade

¢ Sectores de baixa inovacao e fraca pressao concorrencial

economia

¢ Dificuldade de crescimento e internacionalizacdao das PME
portuguesa

e Falta de concorréncia e barreiras a entrada/saida
6. Falta de | * Mercado financeiro pouco diversificado, com predominancia de
alternativas de | crédito bancario e imobiliario

investimento

¢ Limitacdo de financiamento a empresas inovadoras e competitivas
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Dimensao Aspetos-chave

® Economia informal elevada

* Praticas informais em sectores tradicionais, dificultando a
7. Informalidade e

dificuldade de

avalia¢do real das empresas

» Transferéncia de rendimentos pessoais camuflados como custos
identificacdo das
empresariais
empresas “zombie”
e Critérios focados em endividamento podem excluir empresas com

prejuizos crénicos sem crédito

e Crises (2008-2014, COVID-19) levaram a apoios publicos e
8. Ciclos econdémicos | bancarios que prolongaram a vida de empresas inviaveis
e crises * Em recessOes, algumas empresas potencialmente vidveis surgem

como “zombie”, e vice-versa

¢ Falta de competéncias em financas, estratégia e inovagao
9. Qualidade da
* Resisténcia a modernizagdo e gestdo profissional
gestdo e literacia
¢ Dificuldades em adotar praticas que previnam a deterioracdo
financeira
financeira

Tendo identificadas as causas principais para a prevaléncia das empresas “zombie”, analisam-se
em seguida os mecanismos através dos quais as politicas publicas influenciam a sua manutenc¢ao

ou mitigagao.

4.4.2. O papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie”

A acdo do Estado, através das politicas publicas, desempenha um papel determinante na
prevaléncia das empresas “zombie”, conforme identificado na revisdo estruturada da literatura.
Com base nas respostas dos entrevistados, identificaram-se diversos mecanismos pelos quais
estas politicas podem contribuir para a perpetuacdo de empresas invidveis, desde apoios
financeiros sem critérios rigorosos a estrutura do regime de insolvéncia e as praticas de

supervisdo bancaria.
A presente sec¢do sintetiza os principais aspetos identificados pelos entrevistados sobre o
impacto das politicas publicas na prevaléncia das empresas “zombie”. Em vdrios casos, estes

aspetos articulam-se diretamente com as causas identificadas na sec¢do anterior.
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1. Falta de critérios rigorosos nos apoios publicos:

e Atribuicdo indiscriminada de subsidios e crédito (por exemplo, durante a pandemia
de COVID-19), concedidos sem avaliar devidamente a viabilidade econdmica das
empresas, prolongando a vida de negdcios inviaveis;

e Auséncia de mecanismos de controlo continuo das empresas apoiadas, dificultando
a identificacdo e intervengdo em negdcios sem futuro;

e Pressdo para executar rapidamente os fundos comunitarios, aumentando a
probabilidade de selecionar projetos pouco rigorosos e favorecer empresas

“zombie”.

Os apoios publicos concedidos a empresas tém sido apontados como um dos fatores que podem
prolongar artificialmente a existéncia de negdcios invidveis. Em particular, linhas de crédito e
subsidios atribuidos sem uma avalia¢do sélida da situacdo financeira das empresas permitem
que estas se mantenham operacionais muito para |a do seu limite natural. A urgéncia em
executar rapidamente fundos comunitdrios agrava este problema, pois a pressao para distribuir
recursos tende a reduzir a exigéncia nos processos de selecdo, o que pode favorecer a aprovagao

de candidaturas pouco sustentdveis.

Além disso, a auséncia de mecanismos de controlo continuo dos apoios concedidos impede que
se acompanhe a evolugao real das empresas. Sem um sistema de monitorizacdo e auditoria
eficaz, torna-se dificil identificar em tempo util quais os negdcios que estdo a utilizar os
incentivos de forma produtiva e quais os que estdo simplesmente a prolongar a sua
sobrevivéncia sem intencGes de reestruturagdo. Isto reforca a necessidade de reformular o
sistema de apoios, introduzindo critérios mais seletivos e monitorizacdo continuada da

viabilidade das empresas ao longo do tempo.

2. Politicas monetarias expansionistas e incentivos financeiros:
e Taxas de juro muito baixas que reduzem a pressdo sobre empresas menos
competitivas, adiando decisGes de reestruturagao ou encerramento;
e Liquidez e moratdrias (pds-crise financeira de 2008-2014 e durante a COVID-19) que
ajudam a preservar empregos, mas também sustentam negdcios sem viabilidade

real;
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e Procura de rendimentos elevados em contexto de juros baixos, incentivando bancos
e investidores a financiarem empresas com fraco potencial, perpetuando a

sobrevivéncia de “zombies”.

As baixas taxas de juro, resultantes de politicas monetdrias expansionistas, sendo de salientar
que, no caso de Portugal, sdo definidas pelo Banco Central Europeu, reduzem a pressao sobre
empresas com desempenhos fracos, permitindo-lhes refinanciar dividas a custos reduzidos. O
ambiente de crédito barato tende a adiar decisdes de reestruturacdo ou encerramento, na
medida em que os encargos financeiros permanecem geriveis mesmo para negdcios que ndo
geram resultados sélidos. Além disso, em periodos de crise, medidas de liquidez e moratdrias —
como sucedeu tanto apds a crise financeira de 2008-2014 quanto na resposta a COVID-19 -
cumprem o objetivo de preservar empregos e atenuar ruturas econdmicas imediatas, mas

podem prolongar artificialmente a existéncia de empresas sem viabilidade real.

Outra consequéncia do cendrio de juros reduzidos é a busca de rendimentos mais elevados por
parte de bancos e investidores, o que leva a uma maior propensao para financiar projetos com
risco acrescido. Essas apostas, por vezes, incluem negdcios com fraco potencial de
competitividade, que se mantém a tona unicamente gracas a capital barato ou a empréstimos
sucessivamente renovados. Este fendmeno perpetua a sobrevivéncia de empresas sem
perspetiva de regeneragao, fazendo com que, em vez de se promover a renova¢ao do tecido

empresarial, se sustentem negdcios incapazes de se adaptar as exigéncias do mercado.

3. Supervisdo bancaria e regulagdo financeira:
e Praticas de “evergreening”, em que bancos renovam empréstimos para ocultar
imparidades, prolongando a existéncia de empresas inviaveis;
¢ Incentivos distorcidos apds a crise pois, embora haja regras de capital mais exigentes
na UE, ainda persistem estimulos para manter empresas “zombie” nos balangos
bancarios;
e Reformas na supervisdao que, apesar de mais rigor, continuam a falhar na distingao

eficaz entre negdcios reestruturaveis e inviaveis.

As praticas de “evergreening” — em que os bancos renovam sucessivamente empréstimos para
ocultar imparidades e evitar perdas imediatas nos balangos — prolongam a sobrevivéncia de

empresas sem viabilidade. Embora os requisitos de capital e as normas de supervisao na Unidao
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Europeia tenham sido reforcados apds a ultima crise financeira, persistem incentivos para
manter negdcios invidveis sob financiamento continuo. Este fendmeno advém, em grande
medida, da relutdncia em reconhecer créditos malparados, pois as perdas dai decorrentes

podem ser penalizadoras para as institui¢cdes financeiras.

Apesar de algumas reformas positivas (os entrevistados sao claros em que a supervisdo bancaria
melhorou apds 2012-2015), as medidas de supervisdo ainda falham em distinguir com eficécia
as empresas que podem ser reestruturadas daquelas que ndo tém quaisquer perspetivas de
recuperacdo. Este défice de rigor decorre, em parte, da complexidade dos indicadores
financeiros, que podem mascarar a situacdo real dos negdcios, e também da resisténcia dos
proprios bancos em admitir imparidades que possam fragilizar a sua solidez. Assim, empresas
invidveis continuam a receber crédito, adiando processos de reestruturacdo ou encerramento
e, consequentemente, prolongando um estado de aparente atividade que ndo corresponde a

uma realidade econdmica sustentavel.

4. Regime de insolvéncia e dificuldades de liquidagao:

e Processos de insolvéncia lentos devido a burocracia, atrasando a saida de empresas
invidveis e bloqueando recursos produtivos;

e Uso indevido do PER como “baldo de oxigénio” para negdcios que ndo apresentam
hipdteses reais de recuperacdo;

e Barreiras institucionais a saida, com custos elevados e entraves legais, sem
incentivos claros para consolidacdes que dinamizem o tecido empresarial;

e Reformas insuficientes, pois as alteracdes legislativas ndo garantem a distincdo

entre empresas recuperaveis e inviaveis, perpetuando a manutencdo de “zombies”.

O sistema de insolvéncia em Portugal enfrenta entraves que atrasam a saida célere e ordenada
de negdcios invidveis e, em consequéncia, bloqueiam recursos que poderiam ser melhor
utilizados noutros sectores. Uma das principais dificuldades é a morosidade dos processos,
marcada pela burocracia excessiva e pelos custos elevados, o que leva muitas empresas a
recorrerem ao PER mesmo sem hipdteses reais de recuperagdo. Em vez de ser aplicado
unicamente a casos em que a revitalizacdo é plausivel, o PER acaba frequentemente por
funcionar como um “baldo de oxigénio” artificial, prolongando a atividade de negdcios que ja

ndo sdo sustentaveis.
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Além disso, persistem barreiras institucionais que desencorajam o encerramento atempado.
Entre essas barreiras contam-se os custos consideraveis para dissolver legalmente uma
empresa, bem como a falta de incentivos claros para promover fusdes e consolida¢des que
poderiam modernizar o tecido empresarial. Como resultado, mantém-se no mercado um
numero significativo de negdcios que nao conseguem gerar valor, ocupando mao de obra e

capital que poderiam ser alocados a projetos mais dindmicos.

Embora tenham sido introduzidas reformas legais com o objetivo de tornar mais ageis os
processos de insolvéncia, muitas dessas altera¢des ndo garantem a diferenciagdo efetiva entre
as empresas que ainda podem ser reestruturadas e as que estao irremediavelmente insolventes.
Na pratica, este cenario alimenta a manutengdo prolongada de empresas sem viabilidade e
dificulta a renovacdo natural do tecido econdmico, perpetuando um ambiente onde recursos

produtivos ficam retidos em negdcios incapazes de evoluir.

5. Prioridade a preservacdo de empregos em detrimento da eficiéncia:

e Pressdo politica e social para evitar faléncias, temendo o aumento do desemprego
e a instabilidade local, mesmo em empresas sem perspetiva de viabilidade;

e Intervenc¢des diretas do Estado em sectores estratégicos ou empresas publicas
deficitdrias, mantendo negdcios cronicamente nao rentdveis por razdes politicas ou
sociais;

e Distor¢des criadas pela protecdo do emprego, adiando faléncias e atrasando a
renovacdao do tecido empresarial, sem resolver os problemas estruturais das

empresas.

A forte preocupacgdo em evitar despedimentos e faléncias tem levado as autoridades a intervir
politicamente, prolongando a vida de empresas que ndo demonstram qualquer perspetiva de
viabilidade. Este cenario é particularmente visivel em sectores considerados estratégicos ou em
empresas publicas deficitarias, onde se justifica a interven¢do do Estado com base na protecao
de postos de trabalho e na estabilidade social ou regional. Ainda que tal abordagem possa
mitigar os custos imediatos do desemprego, também introduz distor¢des ao adiar o
desaparecimento de negdcios invidveis e ao canalizar recursos para atividades sem futuro

econdmico.
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Por vezes, a intervencdo direta do Estado (por exemplo, via nacionalizagdes ou subsidios
direcionados) mantém empresas cronicamente ndo rentdveis em operagdo. Em vez de
incentivarem um ajustamento ou encerramento atempado, estas medidas protetoras acabam
por atrasar a renovacado do tecido empresarial. Além disso, o receio do impacto politico e social
de uma faléncia massiva leva a que se adiem decisdes duras, perpetuando problemas estruturais

que ndo sdo resolvidos através de apoios pontuais.

Este contexto cria um circulo vicioso: as empresas mantém-se em atividade apesar de ndo terem
condi¢bOes para se tornarem competitivas, continuando a absorver mao de obra e recursos
financeiros que poderiam ser alocados de forma mais produtiva. A protecdo do emprego,
embora seja uma prioridade legitima, pode assim transformar-se num mecanismo que sustenta
empresas “zombie”, travando a modernizacado e a realocagdo de trabalhadores para sectores

mais dindmicos e geradores de valor.

6. Auséncia de politicas especificas para empresas “zombie”:

e Falta de uma definicdo clara do que é uma empresa “zombie”, dificultando a criagao
de politicas direcionadas;

e Dificuldade em distinguir negdcios que poderiam recuperar, de empresas sem
qualquer viabilidade, levando ao risco de apoiar estas Ultimas e desviar recursos de
iniciativas competitivas;

e Caréncia de dados e estudos aprofundados sobre o fenédmeno, o que inviabiliza uma

intervencao efetiva.

A inexisténcia de uma definicdo clara do que constitui exatamente uma empresa “zombie”
dificulta a formulagcdo de politicas direcionadas e eficazes. Em muitos casos, os critérios
tradicionais (como a incapacidade de gerar lucro suficiente para cobrir custos de financiamento)
nado captam todas as situagdes em que as empresas operam de modo inviavel, nem permitem
distinguir com rigor aquelas que poderiam recuperar, através de reestruturacao ou mudanca de
modelo de negdcio, das que ndo tém qualquer hipdtese de viabilidade. A falta de estudos
aprofundados e de dados estatisticos fidveis aprofunda este problema, uma vez que as

autoridades ndo dispdem de informacdo consistente para fundamentar medidas especificas.

Consequentemente, ha o risco de programas de apoio e subsidios chegarem a negdcios

irrecuperaveis, em vez de canalizarem recursos para iniciativas competitivas ou empresas com
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perspetivas de recuperacao efetiva. Este cenario perpetua situa¢des de subsisténcia artificial,
adia o desaparecimento de negdcios obsoletos e compromete a renovagao saudavel do tecido
empresarial. Além disso, a auséncia de um enquadramento legal ou regulamentar que defina o
que é uma empresa “zombie” torna mais dificil detetar precocemente sinais de inviabilidade e
intervir a tempo, seja para encerrar o negocio ou promover fusdes, consolidagdes e processos

de revitalizacdo em casos onde ainda exista potencial de recuperagao.

7. Falhas na alocagao de recursos e incentivos a reestruturagdo:
e Pouca promocao de fusdes e consolida¢des que poderiam unificar ativos e equipas
em negdcios mais soélidos, por falta de incentivos ou programas adequados;
e Modernizacdo e inovacao colocadas em segundo plano, deixando empresas
ultrapassadas subsistirem sem renovacado de modelos de negécio;
e Encargos fiscais e burocraticos elevados, que tornam menos atrativo encerrar

rapidamente negdcios inviaveis, perpetuando situagdes de baixa produtividade.

Ainsuficiente promogado de fusdes e consolida¢des ilustra o modo como os recursos e as equipas
de negdcios pouco competitivos poderiam ser reaproveitados em organizagdes mais solidas.
Sem incentivos ou programas que facilitem estas opera¢bes, muitas empresas permanecem
isoladas, sem escala nem capacidade financeira para se modernizarem ou inovarem,
perpetuando situacdes de baixa produtividade. Esta falta de estimulo a consolidacdo reflete-se
também na auséncia de estratégias claras para apoiar a reestruturacdo de negdcios que

poderiam voltar a ser viaveis com as parcerias ou investimentos certos.

Por outro lado, a modernizacao e a inovacao acabam muitas vezes relegadas para segundo
plano, ja que, em alguns sectores, as empresas se mantém pela via de subsidios ou apoios
pontuais, sem pressao para reformular modelos de negdcio obsoletos. Como resultado,
perpetua-se um panorama de fraca competitividade, em que negdcios desatualizados
sobrevivem a custa de linhas de crédito, incentivos fiscais ou outros beneficios, em vez de se

adaptarem as exigéncias do mercado.

Além disso, o nivel elevado de burocracia e os encargos fiscais associados ao encerramento de
empresas desencorajam o encerramento rapido de negdcios invidveis. Em vez de procederem
ao seu encerramento, muitos empresarios preferem manter a atividade num estado de semi-

inviabilidade, contribuindo para a ma alocagdo de recursos no mercado. Se somarmos a isto a
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falta de incentivos concretos para fusdes, reorganiza¢des ou aquisi¢des, resulta um quadro que
favorece a permanéncia de empresas com fraca ou nula rentabilidade e retarda a substituicdo

destas por projetos mais eficientes e inovadores.

Segundo os entrevistados, estas falhas na alocacdo de recursos resultam, em parte, da auséncia

de politicas publicas que estimulem ativamente a consolidagdo e a reestruturagdo empresarial.

8. Estratégias de mercado de trabalho e politicas laborais:

e Rigidez nas contratacdes e despedimentos, que pode levar o Estado a subsidiar
empresas ineficientes para manter empregos, em vez de apostar em sectores
dindmicos;

e Falta de mobilidade e requalificacdo, dificultando o redireccionamento de

trabalhadores para sectores mais produtivos e inovadores.

As opcdes de politica laboral e de prote¢do do emprego foram igualmente destacadas como

condicionando a prevaléncia de empresas “zombie”.

A rigidez nas contratac¢des e despedimentos pode levar as autoridades a procurar salvaguardar
empregos em empresas pouco competitivas, concedendo-lhes apoios que, na pratica,
prolongam a sua sobrevivéncia artificial. Em vez de se favorecer a migracdo de trabalhadores
para sectores mais dindmicos, recorre-se a politicas de subsidio e intervencdo que bloqueiam a
necessaria renova¢do do tecido empresarial. Esta postura reflete o receio de aumentar o
desemprego e de desestabilizar areas geograficas mais frageis, mas acaba por perpetuar

negocios sem viabilidade real.

Adicionalmente, a fraca mobilidade e a escassez de programas de requalificagdo dificultam a
transicdo de trabalhadores para sectores onde a procura de mao de obra é maior ou onde se
estdo a desenvolver projetos mais inovadores. Sem iniciativas que facilitem a conversao
profissional e incentivem o realojamento de capital humano em atividades produtivas, mantém-
se postos de trabalho em empresas estagnadas, que apenas sobrevivem gracas a apoios
ocasionais, condicionando a criagdo de emprego sustentavel e a transforma¢do do tecido

produtivo.
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9. Educagao, literacia financeira e formagao de gestores:

e Caréncia de competéncias em gestdo, financas e inovagdo, o que leva muitos
empresarios a agravar a deterioragdo financeira das suas empresas;

e Resisténcia a modernizacdo e falta de praticas de controlo de custos ou
planeamento estratégico, incentivando a estagnacao e acumulando problemas que
resultam em “zombie”;

e Auséncia de programas de capacitacdo para gestores, perpetuando a dependéncia

de subsidios e fragilizando a competitividade empresarial.

A insuficiéncia de politicas de formacdo e qualificacdo de gestores foi apontada como um fator

gue agrava as fragilidades estruturais das empresas.

A caréncia de formag¢do em gestdo, financas e inovagdo representa um entrave significativo a
moderniza¢do das empresas. Quando os empresarios ndo tém competéncias para implementar
praticas de controlo de custos, planeamento estratégico ou analise de risco, tornam-se mais
suscetiveis a conduzir os negdcios para situacdes de dificuldades crénicas. Em diversos casos, as
empresas acumulam problemas sem reagir a tempo, acabando por depender de apoios publicos
ou refinanciamentos bancdrios para continuar operacionais - pratica que contribui para o

surgimento e persisténcia de empresas “zombie”.

Existe também alguma resisténcia cultural a modernizagdo, quer na adogao de tecnologia quer
em metodologias de gestdao. Sem iniciativas claras que promovam a capacitacdao dos gestores,
muitas empresas mantém processos obsoletos que agravam a deterioragdo financeira. A falta
de orientac¢do ou de programas de apoio para quem lidera negdcios resulta numa perpetuacao
das fragilidades estruturais, reforcando o ciclo de dependéncia de subsidios e adiando a

reestruturacdo necessaria para garantir sustentabilidade a médio e longo prazo.

Assim, a auséncia de politicas publicas que fomentem a melhoria efetiva da literacia financeira
e da gestdo empresarial perpetua a ineficiéncia no sector privado. Quando se confia em
incentivos pontuais, mas ndo se investe na qualificagdo continua dos decisores, a capacidade de
inovagdo e competitividade de cada empresa fica comprometida, e o risco de se tornar “zombie”
aumenta. Por isso, torna-se essencial incentivar a formagao em gestdo, ndo apenas de forma
pontual, mas como parte de uma estratégia consistente de reforco das competéncias de

lideranga e planeamento.
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10. Distorgoes criadas pela intervengao do Estado e falta de uma estratégia de mercado
clara:

e Manutengdo de empresas invidveis em sectores “estratégicos” (casos como TAP ou
Efacec), justificando a protecdo de empregos ou de interesses nacionais, mas
perpetuando défices cronicos;

e Falta de coordenagdo nos sectores apoiados, com politicas dispersas que nao
definem prioridades claras nem resultados esperados;

e Barreiras a saida e incentivos desalinhados, uma vez que a legislacdo de insolvéncias
e a atribuicdo de apoios ndo incentivam a liquidacdo de negdcios sem hipdteses de
competitividade, bloqueando recursos que poderiam impulsionar o crescimento

noutros sectores.

Em alguns sectores considerados “estratégicos”, o Estado intervém diretamente para manter
empresas que, de outra forma, ja teriam encerrado por falta de viabilidade. Exemplos de
negdcios cronicamente deficitarios sdo, em parte, justificados pela protecdao de empregos ou
pela salvaguarda de determinados interesses nacionais, mas, na pratica, a injecdo de fundos
publicos em empresas sem perspetivas de competitividade perpetua o problema. Estas
intervengdes podem criar distor¢des no mercado, pois transmitem a mensagem de que negdcios

invidveis poderao ser salvos caso apresentem relevancia politica ou social suficiente.

A falta de coordenagdo em relacdo aos sectores apoiados - com politicas dispersas e sem
definicdo de prioridades ou resultados esperados - permite que diversas empresas sem
condicbes de sustentabilidade continuem a receber incentivos, atrasando a necessaria
renovacdo industrial e a redistribuicdo de recursos para dreas mais promissoras. Ao mesmo
tempo, a legislagdo de insolvéncias e a concessdo de apoios ndo premeiam o encerramento de
negaocios ineficientes, pelo que muitos recursos humanos e financeiros ficam bloqueados em

atividades sem retorno.

Neste contexto, quando a estratégia de mercado ndo é clara e se adotam medidas de apoio
pouco seletivas, o resultado é a manutengado de empresas dependentes de inje¢Ges ocasionais
de capital publico. Sem mecanismos que exijam contrapartidas reais - como um plano de
viabilizagao estruturado ou um redireccionamento para sectores com maior valor acrescentado
- perpetua-se a presenc¢a de empresas sem capacidade de competir autonomamente, atrasando

a evolugdo e o crescimento de sectores produtivos mais dinamicos.
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A tabela seguinte sintetiza as principais ideias sobre o papel das politicas publicas na prevaléncia

de empresas “zombie” identificadas pelos entrevistados.

Tabela-sintese do papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” referido

pelos entrevistados

Dimensao

Principais problemas

identificados

Consequéncias / efeitos

1. Falta de critérios rigorosos

nos apoios publicos

e Atribuicdo indiscriminada
de subsidios e crédito, por
exemplo durante a COVID-
19, sem avaliar a viabilidade
econdémica.

e Auséncia de mecanismos
de controlo continuo das
empresas apoiadas,
dificultando a detecdo de
negocios invidveis.
® Pressdo para gastar fundos
comunitarios rapidamente,
facilitando a aprovagao de

projetos pouco sustentaveis.

¢ Prolongamento artificial da
existéncia de  negdcios
invidveis.

e Falta de distincdo entre
projetos realmente
competitivos e empresas
“zombie”.

¢ Perpetuacdo de apoios sem

reestruturagdo efetiva.
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Dimensdao

Principais problemas

identificados

Consequéncias / efeitos

2. Politicas monetarias
expansionistas e incentivos

financeiros

e Taxas de juro muito baixas,

reduzindo a pressdao sobre

empresas menos
competitivas.
e Medidas de liquidez e

moratérias (pds-crise 2008-
2014 e durante a pandemia)
que preservam empregos,
mantém

mas também

negocios sem viabilidade.
e Busca de rendimentos
elevados em contexto de
juros baixos, levando a
investimentos em projetos

com fraco potencial.

e Atraso nas decisGes de

reestruturacdo ou
encerramento devido ao
crédito barato.

* Manutencdo de empresas
gue apenas sobrevivem por
via de baixas taxas de juro.
¢ Risco de alocacdo de capital
a negdcios ineficientes, em
vez de promover a renovagao

empresarial.

3. Supervisio bancaria e

regulacao financeira

¢ Praticas de “evergreening”
(renovagdo sucessiva de
empréstimos) para ocultar
imparidades.

e Regras de capital mais
exigentes na UE, mas ainda
com incentivos para manter
“zombie”

empresas nos

balancos bancdrios.
e Reformas na supervisao
ainda  falham

que em

distinguir negocios

reestruturaveis de inviaveis.

¢ Prolongamento da vida de
empresas sem perspetiva de
recuperagao.

¢ Resisténcia dos bancos em

reconhecer créditos
malparados, evitando
registar perdas.

e Dificuldade em avaliar a

real viabilidade das

empresas.
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Dimensdao

Principais problemas

identificados

Consequéncias / efeitos

4. Regime de insolvéncia e

dificuldades de liquidagao

¢ Processos de insolvéncia

lentos e burocraticos.
¢ Uso indevido do PER como
“baldo de oxigénio” para
negdcios sem potencial de
recuperagao.

e Custos e Dbarreiras
institucionais desencorajam
o] encerramento.
e Reformas insuficientes,
sem garantir a distincao
entre empresas
potencialmente recuperaveis

e “zombies”.

® Recursos (mdo de obra e

capital) bloqueados em

empresas invidveis.
e Adiamento de faléncias
inevitaveis, inibindo a
renovacao do tecido
empresarial.

e Falta de incentivos para
fusdes ou reestruturacdes

estruturais.

5. Prioridade a preservagao
de empregos em detrimento

da eficiéncia

e Pressdo politica e social

para impedir faléncias,
temendo aumento de
desemprego.

¢ Intervenc¢des diretas do
Estado em empresas publicas
deficitdrias ou  sectores
“estratégicos”.

e Distor¢bes criadas pela

protegio de  emprego,
adiando faléncias sem
resolver problemas

estruturais.

e Manutencdo de negdcios

invidveis por motivos

politicos ou sociais.
e Canalizacdo de recursos

para empresas sem
viabilidade, em vez de apoiar
sectores mais competitivos.
¢ Desincentivo a alocacdo de
capital e mao de obra em
areas de maior potencial de

crescimento.
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Dimensdao

Principais problemas

identificados

Consequéncias / efeitos

6. Auséncia de politicas
especificas para empresas

“Zzombie”

¢ Falta de uma definigdo clara
de empresa  “zombie”.

¢ Dificuldade em distinguir

negocios recuperaveis
daqueles sem viabilidade.
e Caréncia de dados e

estudos aprofundados sobre

o fendmeno.

e Risco de apoiar empresas
sem qualquer perspetiva de
regeneracgao, desviando
recursos de iniciativas
competitivas.

¢ Impossibilidade de detetar

precocemente  sinais de
inviabilidade.

. Dificuldade em
fundamentar intervencdes

ou apoios com base num
enquadramento legal

inexistente.

7. Falhas na alocagdo de
recursos e incentivos a

reestruturagao

¢ Baixa promocgado de fusdes e
consolida¢Ges que poderiam
fortalecer negaocios.

¢ Modernizagdo e inovagdo

relegadas para segundo
plano, sem pressao
concorrencial.

o Encargos  fiscais e
burocraticos que tornam
pouco atrativo encerrar

empresas inviaveis.

° Recursos humanos e

financeiros  retidos em
empresas pouco produtivas.
e Falta de incentivos a
adogdo de novas tecnologias
ou modelos de negdcio.
e Demora na substituicdo de
obsoletos

negocios por

projetos mais eficientes.
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Dimensdao

Principais problemas

identificados

Consequéncias / efeitos

8. Estratégias de mercado de

trabalho e politicas laborais

e Rigidez na contratacdo e no
despedimento, empurrando
o Estado

para  apoiar

empresas ineficientes.
e Falta de mobilidade e
requalificacao, dificultando a
transferéncia de

trabalhadores para sectores

mais produtivos.

e Subsisténcia de empresas
sem competitividade real,
mantendo trabalhadores em
negocios invidveis.
¢ Maior carga de subsidios ou
evitar

créditos para

desemprego imediato.
¢ Bloqueio de mado de obra
em sectores obsoletos, nao
havendo

realocacdo para

areas inovadoras.

9. Educacao, literacia
financeira e formagdo de

gestores

e Falta de competéncias em

gestdo, financas e inovacao,

levando  empresarios a
agravar a  deterioragdo
financeira.

e Resisténcia cultural a
moderniza¢do, auséncia de
planeamento estratégico e
controlo de custos.
e Auséncia de programas de
capacitacdo, perpetuando a

dependéncia de subsidios.

e Gestdao ineficiente que

conduz a dificuldades
crénicas.

e Empresas obsoletas que
ndo se renovam e acabam
“zombie”.

e Ciclo de subsisténcia

baseado em apoios ou

refinanciamentos, sem

correcdo de ineficiéncias.
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Dimensdao

Principais problemas

identificados

Consequéncias / efeitos

10. Distor¢bes criadas pela
intervengao do Estado e
falta de uma estratégia de

mercado clara

e Manutengdo de empresas

inviaveis em sectores

“estratégicos” (por exemplo,
TAP  ou

Efacec) para

preservar empregos.
¢ Falta de coordenag¢do nos
sectores

apoiados, com

politicas dispersas e sem

resultados esperados
definidos.
e Barreiras a saida e

incentivos desalinhados, nao
premiando a liquidacao de
negdcios sem hipdtese de

competitividade.

e Perpetuacdo de défices
crénicos e obstrucdo da
renovacgao industrial.
e Afunilamento de recursos
publicos em empresas sem
futuro.

¢ Bloqueio de capital e
trabalho

que  poderiam

impulsionar sectores

competitivos.

4.4.3. Politicas publicas para mitigar o problema das empresas "zombie"

A persisténcia de empresas "zombie" constitui um desafio significativo para a eficiéncia

econdmica e a renovac¢ao do tecido empresarial. Estas empresas, apesar de apresentarem uma

viabilidade econdmica limitada ou nula, continuam a operar devido a fatores como subsidios

publicos indiscriminados, refinanciamentos bancarios sucessivos ou entraves legais a sua

liguidagdo. A manutencdo destas entidades compromete a produtividade, dificulta o surgimento

de novas empresas mais dindmicas e inibe a realocacdo eficiente de capital e trabalho.

Neste contexto, foram identificadas diversas politicas publicas que podem contribuir para

mitigar este problema, com base nas respostas recolhidas no conjunto das entrevistas

realizadas.

1. Reestruturacao e liquidagao rapida:

e Criar mecanismos para identificar de forma célere negdcios sem sustentabilidade e

promover a sua saida ordenada do mercado;
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e Reforma dos tribunais e administradores judiciais para acelerar liquidagGes e
reestruturagoes;

e Melhorar os processos de insolvéncia e faléncia, reduzindo custos e tempo de
tramitacdo dos processos de insolvéncia e faléncia, e diminuindo burocracias que
prolongam a existéncia artificial de empresas “zombie”;

e Revisdo do PER, garantindo que seja utilizado exclusivamente por empresas com
possibilidades reais de reestruturagao, evitando abusos;

e Incentivar a reestruturacdo ou a fusdo como alternativa a simples liquidacéo,
sempre que haja potencial de recuperacao;

e Desmistificar a faléncia, reduzir o estigma cultural associado ao encerramento de

empresas e fomentar uma cultura de recomeco e segunda oportunidade.

A existéncia prolongada de empresas invidaveis representa um entrave ao crescimento
econdmico, pois absorve recursos que poderiam ser mais eficazmente utilizados por negdcios
produtivos e inovadores. Para mitigar este problema, é essencial que as politicas publicas
incentivem a identificacdo célere e a saida ordenada de empresas sem sustentabilidade,
enquanto promovem alternativas vidveis de reestruturacdo e fusdo quando hd potencial de
recuperagao. Os entrevistados salientaram que a a¢do publica deve centrar-se em criar

condigdes para uma saida eficiente, e ndo em substituir-se a decisdo empresarial.

Uma das prioridades passa por desenvolver mecanismos eficazes de identificagdo de empresas
invidveis, permitindo uma intervencdo atempada que evite a perpetuacdo de negdcios sem
viabilidade econdmica. O atraso no reconhecimento da inviabilidade de empresas pode resultar
na alocacdo ineficiente de capital e trabalho, impedindo a renovacdo do tecido empresarial. A
criacdo de sistemas de monitorizacdo baseados em critérios objetivos, alinhados com boas

praticas internacionais de reestruturagdo, contribuiria para um diagndstico mais rigoroso.

Além da identificagcdo precoce, é necessario melhorar os processos de insolvéncia e faléncia,
reduzindo os entraves burocraticos e os custos associados. Atualmente, os processos legais de
liguidagdo sdo frequentemente morosos, o que permite que empresas sem viabilidade
continuem a operar, muitas vezes recorrendo a sucessivos refinanciamentos ou a praticas que
distorcem o mercado. Reformas legislativas que tornem a insolvéncia um procedimento mais
agil e menos oneroso podem contribuir para uma saida mais eficiente do mercado, libertando

ativos para serem reafectados a empresas com maior potencial de crescimento.
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Para garantir que estas reformas sejam eficazes, é também necessario melhorar a coordenacgao
entre o sistema judicial, credores e gestores empresariais. Atualmente, muitos processos de
insolvéncia enfrentam atrasos devido a litigios prolongados entre diferentes partes
interessadas, dificultando a recuperagdo ou liquidagdo rapida das empresas. A introducdo de
mecanismos extrajudiciais mais ageis pode ser uma solu¢do para facilitar a negociacao de dividas
e a reestruturacdo de empresas viaveis sem necessidade de processos judiciais longos e

dispendiosos.

Ao mesmo tempo, é crucial que as empresas com possibilidade de recuperacdo disponham de
mecanismos céleres e eficazes para a sua reestruturagdo. A morosidade dos processos atuais
leva frequentemente a uma degradacdo adicional da situacdo financeira das empresas,

tornando a recuperacdo mais dificil ou até inviavel.

A reestruturagdo e fusdo de empresas devem ser incentivadas como alternativas a liquidacdo
sempre que existam condi¢gdes para recupera¢do. Muitas empresas enfrentam dificuldades
tempordrias ou problemas estruturais que poderiam ser corrigidos através de mudancgas na
gestdo, capitalizacdo ou integracdo em grupos empresariais mais robustos. Politicas publicas
que facilitem fusdes, aquisicdes e a entrada de novos acionistas podem aumentar a
competitividade e sustentabilidade das empresas em dificuldades, evitando a destruicdo

desnecessaria de postos de trabalho e conhecimento acumulado.

Neste contexto, a revisdo do PER é essencial para garantir que este mecanismo seja utilizado
exclusivamente por empresas com reais possibilidades de recuperagdo, evitando o seu uso
abusivo para prolongar artificialmente negdcios invidveis. O PER foi concebido como um
instrumento para facilitar a revitalizacdo de empresas economicamente sustentaveis, mas a sua
aplicacdo tem sido, por vezes, distorcida, permitindo a manutencdo de negdcios que ndo
apresentam perspetivas concretas de viabilidade. E necessério reforgar os critérios de acesso a
este mecanismo, tornando a sua atribuicdo mais rigorosa e baseada em avaliagdes econdmicas

objetivas (por exemplo, diagnédstico independente obrigatério antes de entrar em PER).

Outro fator critico é a redugdo do estigma da faléncia, promovendo uma cultura onde a
liguidagdo de empresas invidveis seja encarada como um processo natural de renovagao
econdmica. O receio de falhar pode desencorajar os empresarios a tomar decisGes racionais
sobre o encerramento de atividades inviadveis, levando a sua manutencgao artificial através de

sucessivos apoios ou financiamentos pouco sustentaveis. Criar um ambiente legal e empresarial
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que permita aos empreendedores recomegar apds uma faléncia pode ser determinante para
dinamizar o tecido econdmico. E essencial fomentar uma cultura de recomego e segunda
oportunidade, reconhecendo que o encerramento de uma empresa pode ser parte de um ciclo
econdmico saudavel e ndao deve ser encarado como um obstdculo intransponivel para os

empresarios afetados.

2. Diferencia¢do no apoio publico:

e Definir critérios de atribuicdo rigorosos, seletivos e objetivos para que os apoios
sejam efetivamente direcionados a empresas com viabilidade econdmica
demonstrada;

e Prevenir que fundos publicos prolonguem artificialmente a vida de empresas
invidveis, evitando subsidios indiscriminados e garantindo uma utilizagdo eficiente
dos recursos estatais;

e Monitorizar a eficacia dos apoios através de indicadores de desempenho e rever
periodicamente a atribuicdao de subsidios, assegurando que apenas permanecem

ativos onde fazem sentido.

A concessdo de apoios publicos deve ser feita de forma criteriosa para garantir que os recursos
do Estado sdo canalizados para empresas que apresentem viabilidade econdmica e potencial de
crescimento. A atribuicdo indiscriminada de subsidios e incentivos financeiros sem um rigoroso
critério de selecdo pode contribuir para a perpetuagdo de empresas sem sustentabilidade,
distorcendo o mercado e reduzindo a produtividade global. Assim, é essencial implementar
mecanismos que assegurem que os apoios beneficiam apenas negdcios com condi¢bes para se

tornarem competitivos e sustentaveis.

Para garantir a eficiéncia na aloca¢cdo de fundos publicos, é necessario definir critérios de
elegibilidade rigorosos e objetivos para a atribui¢cdo de apoios. Estes critérios devem ter por base
fatores como a solidez financeira da empresa, a sua capacidade de inovagao, a competitividade
no sector e o impacto no emprego. A introducao de avaliagdes periddicas sobre o desempenho
das empresas beneficiadas ajudaria a verificar se os apoios estdo a ser eficazes e se as empresas

demonstram progresso sustentavel.

Além da selecdo criteriosa das empresas elegiveis para apoio, é fundamental prevenir que

fundos publicos prolonguem artificialmente a existéncia de negdcios invidveis. O financiamento
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estatal ndo deve ser utilizado para manter no mercado empresas que, mesmo apds apoios e
reestruturagdes, ndo conseguem atingir uma posicdo economicamente vidvel. Assim, os
subsidios e incentivos devem ser desenhados para promover a moderniza¢do, o investimento
em inovacdo e a transicdo para sectores mais produtivos, em vez de servirem como mera

assisténcia para empresas sem capacidade de recuperagao.

Os fundos publicos tém como finalidade apoiar a modernizagdo, o investimento e a inovacao,
contribuindo para o reforco estrutural da economia. Contudo, quando sustentam empresas
“zombie”, acabam por ndo cumprir esse objetivo. Esta constatacdo é especialmente relevante
no caso das politicas publicas de caracter transversal, como as associadas as transicOes
energética e digital, cujos objetivos estratégicos podem, por vezes, entrar em tensdo com os
resultados concretos de determinados instrumentos de politica econdmica. Uma concecdo
pouco seletiva destes apoios pode, inadvertidamente, perpetuar ineficiéncias e desviar recursos

de iniciativas verdadeiramente transformadoras.

A monitorizacdo continua da eficacia dos apoios é outro elemento essencial para garantir uma
gestdo eficiente dos recursos publicos. Para tal, devem ser estabelecidos indicadores de
desempenho que permitam avaliar o impacto dos apoios concedidos. Estes indicadores podem
incluir métricas como o crescimento do volume de negdcios, a evolugao da produtividade, a
criagdo liquida de emprego e a capacidade de captagdo de financiamento privado. Com base
nestas avaliacbes, os apoios devem ser revistos periodicamente, assegurando que apenas
permanecem ativos onde demonstram impacto positivo e ajustando ou retirando o

financiamento a empresas que ndo consigam alcancar os objetivos estabelecidos.

3. Supervisdo financeira e regulagao bancaria:

e Combater o “evergreening”, reforcando o escrutinio na concessdo e renovagao de
crédito, e evitando a perpetuacdo de negécios sem hipéteses reais de recuperagao;

e Supervisdo bancadria rigorosa, melhorando os mecanismos de controlo para garantir
qgue o crédito é canalizado para empresas sustentaveis, penalizando praticas de
refinanciamento injustificado;

e Diversificagdo do financiamento através de incentivos a solu¢des de financiamento
alternativo (como capital de risco ou mercados de capitais), reduzindo a

dependéncia excessiva do crédito bancario.
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A existéncia de empresas "zombie" esta frequentemente associada a praticas bancarias que
permitem a sobrevivéncia artificial de negdcios sem viabilidade econdmica. Para mitigar este
fendmeno, é essencial reforcar a supervisdo financeira e assegurar que o crédito é canalizado
para empresas sustentaveis, evitando refinanciamentos injustificados que apenas prolongam a

existéncia de negdcios invidveis.

O combate ao “evergreening”, uma pratica em que bancos renovam sucessivamente
empréstimos a empresas invidveis para evitar reconhecer perdas nos seus balangos, continua a
ser uma area de aposta. Esta abordagem distorce a alocag¢do de crédito, reduz a disponibilidade
de financiamento para empresas produtivas e perpetua a ineficiéncia econdmica. Para
minimizar este problema, nao obstante ser mais mitigado do que antes da alteragdo nas regras
de supervisdo ja referida, é necessario reforcar o escrutinio na concessdo e renovagdo de

crédito, impondo critérios mais rigorosos na avaliacdo da viabilidade dos negdcios financiados.

A supervisdo bancaria rigorosa desempenha um papel essencial na prevenc¢do da perpetuacgdo
de empresas "zombie". A regulagao deve incluir mecanismos de controlo mais eficazes para
garantir que as instituicdes financeiras adotam praticas responsaveis na concessao de crédito.
Uma abordagem mais transparente e exigente permitird que os bancos identifiguem
atempadamente empresas sem hipdteses reais de recuperacdo e promovam solugdes

alternativas, como a reestruturag¢do da divida ou a liquidagao ordenada do negdcio.

Para reduzir a dependéncia excessiva do crédito bancdrio e diversificar as opg¢Oes de
financiamento para empresas vidveis, é necessdrio incentivar solucdes de financiamento
alternativo. O desenvolvimento de mercados de capitais mais dindmicos, o estimulo ao
investimento de capital de risco e a criacdo de condig¢Oes para o financiamento através de private
equity sdo medidas que podem facilitar o acesso de empresas sustentdveis a novas fontes de

financiamento.

A regulagdo financeira deve também promover uma maior concorréncia no sector bancario,
evitando situagdes de concentracdao que possam dificultar o acesso a financiamento para
empresas inovadoras e produtivas. O fortalecimento do mercado de capitais e o incentivo a
novas formas de financiamento empresarial podem contribuir para uma economia mais

dindmica e menos dependente de um sistema bancdrio excessivamente conservador.
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Adicionalmente, a transparéncia nos critérios de concessdao de crédito deve ser reforgada,
garantindo que as empresas recebem financiamento com base em critérios objetivos de
viabilidade e crescimento sustentdvel. A introdugdo de indicadores claros para avaliacdo da
saude financeira dos negdcios pode permitir uma diferenciagcdao mais eficaz entre empresas com

potencial de recuperagao e negdcios estruturalmente invidveis.

Para garantir a eficacia destas medidas, é crucial monitorizar de forma continua o impacto das
politicas de regulacdo financeira e a alocacdo de crédito ao tecido empresarial. O
desenvolvimento de ferramentas de acompanhamento e a introducdo de mecanismos de alerta
precoce podem ajudar a identificar sectores com maior incidéncia de empresas "zombie" e a

ajustar as politicas publicas de acordo com as necessidades do mercado.

4. Incentivo a consolidagdao empresarial:

e Criar incentivos fiscais e financeiros para estimular a fusdo e aquisicdo de empresas
em dificuldades por grupos mais fortes, mantendo o emprego e valorizando ativos
viaveis;

e Promover um ambiente de mercado que favoreca a competitividade, o crescimento
e a escala das empresas, estimulando a inovagdo e a produtividade;

e Fomentar programas que facilitem a introducdo de investidores e gestores
especializados em empresas em dificuldade, por exemplo pela entrada de novos

acionistas e gestores, potenciando a sua recuperacgao.

A fragmentacdo do tecido empresarial pode dificultar a competitividade e a moderniza¢do das
empresas, especialmente em contextos de crise ou transformacdo estrutural. Para mitigar o
problema das empresas "zombie", é essencial promover politicas que incentivem a fusdo,

aquisicdo e reestruturacao de empresas em dificuldades.

Uma das medidas fundamentais consiste na criacdo de incentivos fiscais e financeiros que
estimulem a integracao de empresas em dificuldades por grupos mais fortes. Processos bem-
sucedidos de fusdo e aquisicdo podem evitar o encerramento de empresas vidveis que
enfrentam problemas financeiros temporarios, mantendo postos de trabalho e assegurando
que ativos estratégicos continuem a ser utilizados produtivamente. Incentivos como dedugdes
fiscais para fusdes, linhas de crédito especificas e apoio técnico a reestruturacdo podem facilitar

este processo.
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Além disso, é essencial promover um ambiente de mercado que favoreca a competitividade, o
crescimento e a inovacdo. A fragmentacdo excessiva do tecido empresarial pode gerar
ineficiéncias e dificultar o acesso a economias de escala e inovagdo tecnoldgica. A criagdo de um
quadro regulatério que facilite a fusdo e aquisicdo de empresas pode ajudar a fortalecer sectores
estratégicos da economia, promovendo empresas mais produtivas. Medidas para simplificar
processos administrativos e legais relacionados com fusdes e aquisicdes sdo igualmente

importantes para tornar estas operagGes mais ageis e acessiveis.

Outro aspeto relevante é o fomento da entrada de novos investidores e gestores especializados
em empresas em dificuldades. A resisténcia a entrada de novos acionistas e a falta de literacia
financeira sdo barreiras que dificultam a renovacdo do tecido empresarial. Programas que
incentivem a reestruturacdo de empresas através da profissionalizagdo da gestdo e da entrada
de capital privado podem potenciar a recupera¢do de negdcios que ainda possuam valor
estratégico. A promocdo de fundos de investimento especializados na recuperagao de empresas
e a facilitacdo da entrada de private equity e venture capital podem contribuir para este

objetivo.

Por fim, é crucial garantir que a consolidagdo empresarial ndo se limita a operagdes financeiras
de curto prazo, mas sim a estratégias sustentaveis de crescimento e modernizagao. Empresas
que resultem de processos de fusdo e aquisicio devem ser incentivadas a adotar modelos de
negdcio inovadores, investir na digitalizacdo e reforgar a sua capacidade competitiva no
mercado global. A articulagdo entre politicas de consolidagdo e incentivos a inovagdo e
internacionalizagdo pode garantir que os beneficios destas operagdes se traduzem em maior

dinamismo econdmico.

5. Qualificagao e modernizagao empresarial:

e Investir em programas de literacia financeira e de gestao, em particular formacgao
de gestores e empresarios, para melhorar a capacidade de resposta das empresas
as mudancas do mercado;

e Criar iniciativas que facilitem a mobilidade profissional através da requalificacdo de
trabalhadores de empresas “zombie” para sectores mais produtivos;

e Apostar na adocdo de novas tecnologias e praticas de gestdo, aumentando a

competitividade empresarial.
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A falta de qualificacdo em gestdo e a resisténcia a modernizagdo sao fatores que contribuem
para a persisténcia de empresas com baixa produtividade e limitada capacidade de adaptacgao
ao mercado. Para mitigar este problema e prevenir a proliferacdo de empresas "zombie", é
essencial adotar politicas publicas que promovam a capacitacdo dos gestores, a requalificacao

dos trabalhadores e a modernizagao tecnoldgica das empresas.

Uma das prioridades é o investimento em programas de literacia financeira e de gestdo,
direcionados a empresarios e gestores, para que possam tomar decisGes mais informadas e
estratégicas. A criacdo de programas de formagdo continua em areas como gestdo financeira,
inovacdo e transformacdo digital permitird dotar as empresas de maior capacidade de

crescimento.

Além da capacitacao dos gestores, é fundamental criar iniciativas para facilitar a mobilidade
profissional e a requalificagdo dos trabalhadores de empresas "zombie" para sectores mais
produtivos. Muitas empresas ineficientes sobrevivem artificialmente devido a uma estrutura
laboral rigida que dificulta a transicdo dos seus trabalhadores para novas oportunidades.
Politicas publicas devem promover programas de requalificacdo profissional, assegurando que
os trabalhadores adquirem novas competéncias e tém acesso a sectores de maior valor
acrescentado. Estes programas podem ser articulados com incentivos fiscais para empresas que
contratem trabalhadores vindos de sectores em declinio, facilitando uma transicdo ordenada e

minimizando o impacto social da faléncia de empresas inviaveis.

Outro pilar essencial é o estimulo a ado¢do de novas tecnologias e praticas de gestdo para
aumentar a competitividade empresarial. A introducdo de incentivos a modernizacdo
tecnoldgica, seja através de subsidios para a digitalizagdo, programas de apoio a inovacdo ou
acesso a financiamento para atualizacdo de equipamentos e metodologias de gestdo, pode

contribuir para um tecido empresarial mais dinamico.

6. Maior planeamento estratégico e eficiéncia fiscal:
e Visdo clara para a economia, equilibrando o apoio a sectores tradicionais com a
aposta em industrias emergentes, definindo objetivos de médio e longo prazo para

o desenvolvimento econdmico;
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e Reforma do sistema fiscal, refor¢cando a transparéncia e garantindo que empresas

invidveis ndo sobrevivem explorando lacunas legais ou a informalidade.

Os entrevistados destacaram a necessidade de alinhar os instrumentos fiscais com objetivos
estratégicos de médio e longo prazo, evitando apoios fragmentados ou contraditérios. A
diversificacdo do investimento foi identificada como crucial para canalizar capital para sectores

produtivos.

A mitigacdo do problema das empresas "zombie" exige um planeamento estratégico robusto
que oriente o desenvolvimento econdmico com uma visdo de longo prazo, equilibrando o apoio

a sectores tradicionais com o incentivo a inovacdo e a transi¢do para industrias emergentes.

A definicdo de objetivos claros para a economia permite evitar a perpetuacdo de empresas
invidveis e direcionar os recursos para areas com maior potencial de crescimento sustentavel.
Esse planeamento deve estar alinhado com uma reforma do sistema fiscal que assegure maior
transparéncia e eficiéncia, impedindo que empresas sem viabilidade continuem a operar através

da exploragdo de lacunas legais ou da informalidade.

A simplificacdo da carga fiscal e dos processos administrativos, o refor¢o das auditorias e o
escrutinio rigoroso na atribuicao de incentivos publicos sdo fundamentais para garantir que os
apoios beneficiam empresas capazes de contribuir para a competitividade e inovacdo do tecido

empresarial.

7. Promogao da mobilidade de capital e trabalho:

e Realocacdo eficiente de recursos, criando condicdes para que capital e
trabalhadores se movam rapidamente para sectores mais inovadores e
competitivos;

¢ Implementar politicas de retencdo de talento, valorizando o capital humano nas

organizagoes.

A mobilidade de capital e trabalho depende de politicas publicas que facilitem a transicdo para

atividades produtivas. Os entrevistados salientaram que reformas no mercado de trabalho e

reducdo de barreiras administrativas sao essenciais para dinamizar o tecido empresarial.

201



A promoc¢do da mobilidade de capital e trabalho é essencial para garantir que os recursos da
economia sdo alocados de forma eficiente, permitindo que tanto os investimentos como a forga
de trabalho se direcionem para sectores mais inovadores e produtivos. Num contexto em que
empresas "zombie" capturam recursos que poderiam ser melhor utilizados em atividades mais
dindmicas, é crucial implementar mecanismos que facilitem a realocacdo de capital para
sectores competitivos, promovendo um ambiente econdmico que favorega o crescimento

sustentavel e a renovagdo empresarial.

Por outro lado, a retencdo de talento e a qualificacdo dos trabalhadores sdo fatores
determinantes para assegurar uma transicdo eficaz para sectores mais inovadores. O
investimento na formagdo continua e na requalificagcdo profissional deve ser uma prioridade,
permitindo que os trabalhadores de empresas em dificuldades possam migrar para sectores em
crescimento. A retencdo de talento, embora ndo mencionada na légica de mitigacdo do
fendmeno das empresas “zombie”, é uma politica econdmica util que, se considerada como

politica estrutural para reforgar competitividade, pode ter impacto naquele.

8. Monitorizagdo continua e adaptagao de politicas:
e Desenvolver sistemas de monitorizagdo para medir o impacto efetivo das medidas
na redugao de empresas “zombie” e na melhoria da produtividade global;
e Criar mecanismos de alerta precoce que identifiquem empresas sustentaveis em
risco de se tornarem inviaveis, atuando de forma preventiva e atempada;
e Rever e adaptar as politicas conforme a evolucdo do tecido econémico e das

condicBes financeiras, garantindo respostas rapidas e eficazes.

A monitorizacdo continua e a adaptagdo das politicas publicas sdo fundamentais para garantir
que as medidas adotadas para mitigar o problema das empresas "zombie" sejam eficazes e
ajustadas as necessidades reais do tecido econdmico. A criagdo de sistemas de
acompanhamento que permitam medir o impacto efetivo das politicas na redu¢do do nimero
de empresas invidveis e na melhoria da produtividade global é essencial para garantir que os
recursos sao canalizados de forma eficiente. Estes sistemas devem basear-se em indicadores
econdmicos e financeiros robustos, permitindo uma avaliacdo objetiva da evolucdo das

empresas e da sua sustentabilidade a médio e longo prazo.
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Além da andlise ex post das medidas implementadas, é crucial desenvolver mecanismos de
alerta precoce que identifiquem empresas com potencial de recuperagao antes que entrem
numa trajetdria irreversivel de inviabilidade. Estes mecanismos devem permitir que as
autoridades atuem de forma preventiva, oferecendo apoio direcionado a empresas que
enfrentam dificuldades conjunturais, mas que ainda possuem viabilidade econdmica. Tal
abordagem pode incluir acesso prioritario a programas de reestruturagdo, incentivos a
modernizacdo e medidas para reforcar a gestdo empresarial, assegurando que empresas com

capacidade de adaptacdao nao sejam prematuramente descartadas.

A adaptacdo continua das politicas publicas deve ser uma prioridade, uma vez que as condi¢Ges
econdmicas e financeiras estdo em constante evolucdo. A flexibilidade na formulacdo das
politicas permite que os decisores ajustem as medidas em fun¢do do contexto macroecondémico,

da conjuntura sectorial e da resposta do mercado as iniciativas implementadas.

A tabela seguinte apresenta uma sintese das principais politicas publicas identificadas,

organizadas de acordo com os seus objetivos estratégicos e instrumentos de intervengao.
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Tabela-sintese das politicas publicas prioritdrias para mitigar o problema das empresas

“zombie” segundo os entrevistados

Objetivo e impacto

Dimensao Principais medidas
esperado
e Criar mecanismos para
identificar negdcios invidveis
e promover a sua saida
ordenada do mercado
¢ Reforma dos tribunais e Evitar a perpetuacdo de
administradores judiciais negocios sem viabilidade que
para acelerar liquidagdes e consomem recursos
reestruturagdes preciosos, permitindo uma
¢ Melhorar processos de alocacdo mais eficiente de
insolvéncia/faléncia para capital e trabalho. A
reduzir custos e burocracias | agilizacdo dos processos de
e Incentivar reestrutura¢des | liquidacdo e a reestruturagao
ou fusdes em vez da de empresas com potencial
1. Reestruturagao e

liquidagao rapida

liqguidagdo, sempre que
exista potencial de
recuperagao

e Agilizar procedimentos de
insolvéncia, facilitando a
saida de empresas invidveis

e Rever o PER para uso

exclusivo de empresas com

reais possibilidades  de
recuperagao
e Reduzir o estigma da

faléncia e fomentar uma

cultura de segunda

oportunidade

contribuem para dinamizar o
tecido empresarial e
promover um crescimento
econdmico mais sauddavel. A
simplificacdo dos processos e
a mudancga cultural em torno
da faléncia promovem um
ambiente mais dinamico e
propicio a renovacgao

econdmica.
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Dimensdao

Principais medidas

Objetivo e impacto

esperado

e Definir critérios rigorosos e

Canalizar recursos publicos
apenas para empresas com

viabilidade, garantindo uma

seletivos para atribuir

utilizacdo  eficiente  dos
subsidios

fundos. O estabelecimento
o Evitar  apoios que

de indicadores de
prolonguem artificialmente

2. Diferenciagdo no apoio desempenho e a revisdo
empresas sem
publico periddica dos apoios

sustentabilidade

asseguram  que  apenas
e Monitorizar a eficacia dos

negocios com  potencial
apoios e rever

permanegam ativos,
periodicamente a sua

promovendo a
atribuicdo

competitividade e reduzindo

distor¢des no mercado.
. Combater o

Impedir praticas bancarias
“evergreening”, nao

3. Supervisdo financeira e

regulacdo bancaria

obstante ser um fenédmeno
mais mitigado do que antes
da crise financeira, e reforcar
o escrutinio de crédito
¢ Adotar supervisao bancdria
canalizar

rigorosa para

crédito a empresas
sustentaveis

. Diversificar o]
financiamento (capital de
risco, mercados de capitais

etc.)

que perpetuem empresas
invidveis e favorecer
alternativas de
financiamento para negdcios
produtivos. A reducdo da
dependéncia do crédito

bancario e a supervisdo mais

apertada evitam
refinanciamentos
injustificados, permitindo

uma alocacao mais eficaz de

recursos financeiros.
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Dimensdao

Principais medidas

Objetivo e impacto

esperado

Y

4. Incentivo a consolidagao

e Criar incentivos fiscais e
financeiros para fusGes e
aquisicoes de empresas em
dificuldades

e Promover um ambiente de
favoreca

mercado  que

Evitar o encerramento de

empresas vidveis que

enfrentem dificuldades
tempordrias, permitindo a

integragdo em grupos mais

competitividade, inovacdo e | fortes. A consolidagao
empresarial

ganhos de escala | empresarial, aliada a

e Facilitar a entrada de | modernizacdo e a entrada de

investidores e  gestores | capital privado, permite criar

especializados para | escala e melhorar a

reestruturar negdcios em | competitividade.

risco

Elevar a capacidade de

¢ Investir em formacdo de | gestdo e a competitividade

gestores e programas de | das empresas, incentivando a

literacia financeira | adogdao de processos mais

e (Criar iniciativas para | eficientes e de maior valor
5. Qualificagao e | requalificar trabalhadores de | acrescentado. A mobilidade

modernizagdao empresarial

empresas “zombie” para

sectores mais produtivos
* Apostar em tecnologias e
praticas de gestdo

inovadoras

profissional e a qualificacdo
continua aceleram a

transicdo para  sectores

dindmicos e evitam a
estagnacdo das empresas em

modelos obsoletos.
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Objetivo e impacto

Dimensao Principais medidas
esperado
Promover o]
desenvolvimento equilibrado
e sustentavel, canalizando
. Definir  uma  visdo
recursos para sectores com
econdémica clara que
maior potencial de
combine apoio a sectores
crescimento. A eficiéncia
tradicionais e aposta em
6. Maior planeamento fiscal e a redugdo de

estratégico e eficiéncia fiscal

industrias emergentes
e Reformar o sistema fiscal
para reforcar a transparéncia
e evitar a sobrevivéncia de

empresas inviaveis

distorcdes evitam que
empresas nao vidveis se
mantenham ativas

explorando falhas legais ou
subsidios mal direcionados,
fortalecendo a produtividade

global.

7. Promogao da mobilidade

de capital e trabalho

e Facilitar a realocagdo

eficiente de capital e
trabalhadores para sectores
inovadores

e Implementar politicas de
retencao de talento,

valorizando o capital humano

Garantir que recursos
financeiros e mdo de obra se
direcionem para atividades
mais produtivas e
competitivas. A redugdo de
barreiras administrativas e a
valorizacdo de profissionais
qualificados reforcam a
capacidade de inovagdo e
adaptacao do tecido
empresarial,  promovendo
um crescimento econdmico

mais robusto.
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Objetivo e impacto
Dimensao Principais medidas
esperado

Assegurar que as
e Desenvolver sistemas de
intervengoes publicas
monitoriza¢do para avaliar o
permanecem eficazes e
impacto das medidas
atualizadas. A recolha de
e Criar mecanismos de alerta

8. Monitorizagdo continua e dados e a andlise periddica
precoce para empresas

adaptagao de politicas permitem detetar problemas
potencialmente invidveis

emergentes, agir

® Rever e ajustar as politicas
preventivamente em casos
conforme a evolucao
de risco e adaptar as politicas
econdmica e financeira
as mudangas conjunturais.

4.4.4. Sugestoes de questdes para o inquérito as empresas

Para compreender melhor as razbes subjacentes a prevaléncia das empresas "zombie" e o
impacto das politicas publicas neste fendmeno, foi essencial recolher informacgdo diretamente
junto do tecido empresarial. A aplicagdo de um inquérito as empresas permitiu obter dados
empiricos sobre os fatores que dificultam a saida do mercado de negdcios invidveis, os
incentivos que prolongam a sua existéncia e as condi¢es que poderiam facilitar a

reestruturacdo ou liquidagdo ordenada.

Durante as entrevistas realizadas na presente investigacdo, foi colocada uma questdo especifica
aos entrevistados sobre que perguntas deveriam ser incluidas num inquérito as empresas para
aprofundar o diagndstico deste problema. As sugestdes recebidas destacaram a necessidade de
explorar aspetos como a estrutura financeira das empresas, os desafios a reestruturagao, os
efeitos das politicas publicas e a perce¢do dos empresarios sobre as barreiras a entrada e saida

do mercado.

Com base nessas recomendagdes, o inquérito as empresas deverd incluir questdes que
permitam identificar os principais fatores que contribuem para a persisténcia de empresas sem
viabilidade econémica e avaliar o papel das politicas publicas na manutengao deste fendmeno.

Esta informacdo sera particularmente relevante para a fase seguinte da investigacao.
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Avaliacao da situagao financeira e consciéncia de risco

Percecdo da propria viabilidade: Se a empresa se considera viavel a médio e longo
prazo e se ja realizou andlises formais de sustentabilidade;

Autoperce¢do como “zombie”: Em que medida os gestores reconhecem que o seu
negdcio subsiste sem reais perspetivas de recuperacdo ou apenas por falta de
alternativas viaveis;

Mecanismos de alerta precoce: Se a empresa utiliza instrumentos internos para
avaliar continuamente a sua situacgdo (por exemplo, racios financeiros, orgamentos

formais) e detetar problemas antes de se tornarem graves.

Disposi¢ao para mudangas estruturais e alternativas

Abertura a entrada de novos sdcios, fusGes ou aquisicGes: Até que ponto os
empresdrios consideram estas solugdes para garantir a sustentabilidade do negdcio;
Estratégias de reestruturagdo: Se a empresa ja ponderou mudar o modelo de
negdcios ou especializar-se em produtos/servicos de maior valor acrescentado;

Encerramento voluntario: Quais os fatores que levariam ao fecho da empresa (ex.:

custos reputacionais, burocraticos, financeiros).

Relagdao com bancos e acesso a financiamento

Condicdes de crédito e possiveis praticas de “evergreening”: Se os gestores sentem
gue o acesso a financiamento se baseia em critérios de viabilidade ou na existéncia
de garantias pessoais/relacionamento de longo prazo;

Diferencial de taxas de juro entre bancos: Expectativas sobre as condicdes
oferecidas por instituicdes sem relagdo prévia (para identificar se ha indicios de
concessdo de crédito continuada a negdcios invidveis);

Dependéncia de apoios bancérios: Grau em que a empresa subsiste apenas devido

a crédito renovado, sem perspetiva real de melhoria.

Programas de apoio, subsidios e impacto das politicas publicas

Conhecimento de programas de reestruturacdo e incentivos estatais: Se os
empresdrios sabem onde obter aconselhamento financeiro e se ja recorreram a
consultores ou a apoio publico;

Avaliacdo da burocracia associada: Se as condicdes de acesso aos apoios sao claras,

transparentes e adequadas, ou se criam distor¢Ges favorecendo empresas invidveis;
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Experiéncia com subsidios e incentivos recebidos: Se foram realmente direcionados
para a recuperacao do negdécio ou apenas prolongaram a atividade sem melhorias

estruturais.

5. Planeamento estratégico e gestao

Existéncia de plano estratégico de médio/longo prazo: Em que medida a empresa
integra um orcamento formal e projeta cenarios de mudanca (digitalizacdo,
transicdo energética, etc.);

Qualidade da gestdo e literacia financeira: Se os gestores tém formacdo especifica e
se recorrem a servicos de consultoria para melhorar processos internos e
competitividade;

Transformacao digital e inovagdo: Perguntar como a empresa planeia responder a
desafios tecnoldgicos e de mercado (inteligéncia artificial, automatizacdo, entre

outros).

6. Diversificagdao e dependéncia do mercado

Grau de concentragdo de clientes ou sectores: Se ha risco excessivo por depender
de um Unico mercado;

Estratégias de expansdo: Se foram tentadas abordagens para diversificar a carteira
de clientes ou operar em novos sectores;

Concorréncia desleal de outras empresas: Se a empresa sente que compete com
concorrentes que sobrevivem gracas a praticas artificiais ou apoios publicos

continuados.

7. Perspetiva dos empresarios e valores pessoais

Motivacdo para manter a empresa: Se fatores como realizagao pessoal, status social
ou reputacao familiar influenciam a decisdo de continuar a operar mesmo com
resultados negativos;

Condi¢des minimas de rendimento: Quais seriam os rendimentos ou beneficios
necessarios para que os empresarios encerrassem a atividade e procurassem
alternativas profissionais;

Impacto da opinido externa: Em que medida a pressao de familiares, amigos ou

clientes afeta a decisdo de prosseguir ou fechar o negécio.
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8. Cenarios hipotéticos e Discrete Choice Experiments

Construgdo de cendrios: Apresentar situagdes de incumprimento de clientes, perda
de contratos ou diferentes niveis de apoio financeiro para avaliar como as empresas
reagiriam;

Incorporagdo de trade-offs: Garantir que cada cenario inclui custos ou
contrapartidas, como a exigéncia de reestruturagao ou cortes de pessoal, para aferir
preferéncias reais;

Blocos de perguntas e reducdo de amostra necessaria: Utilizar formatos de escolha
multipla (Discrete Choice) para extrair mais informacdo por inquirido, evitando um

inquérito extenso.

9. Custos e entraves ao encerramento

Dificuldades e custos de sair do mercado: Percecdo dos encargos administrativos,
financeiros e reputacionais associados ao fecho do negécio;
Contacto com o sistema de insolvéncia: Se a empresa tentou ou considera recorrer
a insolvéncia ou PER, e quais foram os principais obstaculos;
Relagdo com advogados, consultores e outros intermedidrios: De que forma a

interagdo com estes atores pode prolongar a atividade, mesmo sem viabilidade.

10. DistorgGes concorrenciais e impacto na produtividade

Identificacdo de concorréncia desleal: Se a empresa sente que outras operam com
apoios ou praticas de refinanciamento continuas, afetando a competitividade;
Percecdo sobre “uso de recursos” por empresas invidveis: Se consideram que estas
entidades absorvem mao de obra, capital ou contratos que poderiam dinamizar
negocios mais produtivos;

Sugestdes de reforma: O que as empresas recomendariam para aumentar a

equidade e a competi¢cdo, minimizando a sobrevivéncia artificial de concorrentes.

11. Critérios para distinguir empresas temporariamente em dificuldades vs.

estruturalmente inviaveis

Grau de consciéncia sobre diferenciar falta de liquidez pontual de problemas
crénicos: Se os empresarios tém clareza sobre a natureza das dificuldades que

enfrentam;
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e Perguntas indiretas sobre motivagao para continuar: Preferéncia por apoio publico,
renegociacao de dividas ou encerramento imediato em determinados cenarios
financeiros;

e Uso de dados publicos para categorizacdo: Se as empresas aceitariam partilhar

dados que permitam classificar objetivamente a sua situagao.

12. Abordagem metodoldgica e incentivo a participacao
e Estrutura do inquérito e blocos tematicos: Sector de atividade, acesso a
financiamento, politicas publicas, entraves a liquidacdo, entre outros;
e Testagem prévia do inquérito: Pilotar com um grupo reduzido de empresas para
aferir clareza e relevancia das questdes;
e Relatdrio personalizado como contrapartida: Oferecer as empresas uma andlise

geral baseada nas respostas, incentivando maior adesdo e taxa de resposta.

As entrevistas semiestruturadas permitiram, assim, identificar um conjunto de causas
estruturais e de respostas de politica publica associadas ao fendmeno das empresas “zombie”.
Adicionalmente, estes resultados forneceram a base empirica para a formulagao do inquérito as

empresas, que constitui o passo seguinte da investiga¢ado.
No capitulo seguinte descreve-se o processo de conce¢do do inquérito as empresas — incluindo

a definicdo da amostra, a sele¢do das questbes e a fundamentacdo metodoldgica — seguindo-se

a analise detalhada dos resultados e a respetiva sintese.
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5. Inquérito as empresas

Na sequéncia das entrevistas semiestruturadas realizadas e tendo por base as dimensdes
identificadas na literatura e na andlise qualitativa anterior, procedeu-se a aplicagdo de um
inquérito as empresas, com o objetivo de validar empiricamente as perce¢bes recolhidas e
aprofundar a andlise do impacto das politicas publicas no fendmeno das empresas “zombie” em

Portugal.

5.1. Definicdo da dimensdo da amostra

Para definir a dimensdo de uma amostra representativa em inquéritos a empresas, seja para a
totalidade da economia ou para um sector especifico, dever-se-a considerar um conjunto de
fatores como o tamanho da populagao, o nivel de confianca desejado, a margem de erro e a

variabilidade dos dados.

No ambito desta investigagdo, importa reconhecer a dificuldade de obter uma elevada taxa de
resposta das empresas ao inquérito face ao universo total das empresas portuguesas. Contudo,
atendendo ao objetivo principal do estudo, que privilegia a compreensdo qualitativa das
percecdes e experiéncias das empresas relativamente ao fendmeno das empresas “zombie”, a
utilizacdo de uma amostra reduzida é ndo sé metodologicamente aceitdvel como consistente
com as abordagens qualitativas, segundo diversos autores da literatura sobre investigacao

qualitativa.

Patton (2002)** sublinha que, ao contrario das abordagens quantitativas que dependem de
grandes amostras representativas para permitir generalizagdes estatisticas, os métodos
qualitativos centram-se em amostras menores, procurando aprofundar o conhecimento de

fendmenos complexos.

14 “perhaps nowhere is the difference between quantitative and qualitative methods better captured
than in the different strategies, logics, and purposes that distinguish statistical probability sampling from
qualitative purposeful sampling. Qualitative inquiry typically focuses on relatively small samples, even
single cases (N = 1) [...], selected purposefully to permit inquiry into and understanding of a
phenomenon in depth. Quantitative methods typically depend on larger samples selected randomly in
order to generalize with confidence from the sample to the population that it represents.”
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Yin (2014)% acrescenta que os estudos de caso e inquéritos qualitativos ndo procuram
generalizagdes probabilisticas, mas antes generalizagdes analiticas, isto é, a capacidade de

extrair inferéncias Uteis para o avanco tedrico e para a formulagdo de recomendagdes.

Do mesmo modo, Creswell (1998)% destaca que a riqueza dos dados qualitativos compensa,
frequentemente, a menor dimensdo da amostra, permitindo uma compreensdo mais densa dos

fendmenos em andlise.

Neste sentido, ao conjugar a analise qualitativa com o calculo da dimensdo minima necessaria
para efeitos de inferéncia estatistica simplificada, definiu-se um nivel de confianga de 80% e
margem de erro de 10%. Apesar de corresponderem a um nivel de confianga relativamente
baixo e a uma margem de erro elevada, estes pardmetros sdo adequados ao caracter

exploratério e qualitativo do estudo, permitindo sustentar as conclusGes pretendidas.

Para definicdao da dimensdo da amostra, consideraremos as seguintes premissas (lonas, 2019;
Israel, 2013):

e Populacdo (N): No contexto das empresas portuguesas, o numero total de empresas
registadas em Portugal (apenas sociedades, ndo incluindo empresarios em nome
individual e trabalhadores independentes) sera a sua populagdo, isto é, consideraremos
522.142 empresas em 2023%;

e Nivel de Confianga (Z): Uma vez que pelo tipo de inquérito se pretende essencialmente
informacgao qualitativa, escolhe-se um nivel de confianga de 80%, que corresponde a um
valor de Z de 1,282;

e Margem de Erro (E): A margem de erro depende da precisdo que se pretende obter e
ird considerar-se 10% para a presente amostra;

e Variabilidade dos Dados (p): Sem informacdo sobre a variabilidade, é seguro assumir
uma proporg¢do conservadora de 50% (p=0,5), o0 que maximiza a dimensdo da amostra

necessaria (variabilidade maxima).

154(...) case studies, like experiments, are generalizable to theoretical propositions and not to
populations or universes. In this sense, the case study [...] does not represent a ‘sample,” and in doing
case study research, your goal will be to expand and generalize theories (analytic generalizations) and
not to extrapolate probabilities (statistical generalizations).”

16 “Dye to the richness of qualitative data, the quantity of data is often quite great despite the small
sample sizes.”

17

https://www.ine.pt/ngt server/attachfileu.jsp?look parentBoui=710672025&att display=n&att downl

oad=y
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Considerando tratar-se de uma amostra de grandes populagdes, pode utilizar-se a férmula de
Cochran (1977) para amostras de populagdes finitas:

Z*xpx(1-p)
n= E2

Substituindo pelos valores:

1,2822x0,5% (1—-0,5)
- 0,12

n ~ 41,1

Em suma, para uma amostra representativa do total da economia portuguesa, com uma
margem de erro de 10% e um nivel de confianga de 80%, sdo necessdrias aproximadamente 41
respostas. Este valor serviu como referéncia para a definicdo da amostra utilizada no presente

inquérito.

5.2. Questdes sugeridas no ambito das entrevistas semiestruturadas

No ambito das entrevistas semiestruturadas realizadas, os participantes foram convidados a
sugerir questdes a incluir no inquérito as empresas, com o objetivo de compreender melhor os
fatores que influenciam a prevaléncia das empresas "zombie" em Portugal e o papel das politicas

publicas na sua persisténcia.

As sugestdes apresentadas abrangem um vasto leque de dimensdes, desde a autopercecao da
viabilidade financeira das empresas até as suas relagées com o sistema bancario, o impacto das
politicas publicas e os desafios na reestruturagdo ou encerramento. Além disso, foram
recomendadas metodologias especificas para o desenho do inquérito, incluindo o uso de

cenarios hipotéticos e trade-offs analiticos, para garantir respostas mais realistas e informativas.

Dada a necessidade de maximizar a taxa de resposta e evitar um inquérito excessivamente
extenso, tornar-se-a necessario proceder, numa fase posterior, a uma selegdo criteriosa das
questdes a incluir. A escolha final terd em consideragdo o equilibrio entre a profundidade da
informacao recolhida e a exequibilidade do inquérito, garantindo que o esforgo de resposta por

parte das empresas ndo compromete a qualidade e representatividade dos dados obtidos.
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De seguida, apresenta-se uma sintese das principais questdes sugeridas, organizadas por areas

tematicas.

1.

Autopercecao e avaliagdo da viabilidade
e A empresatem consciéncia da sua real situacdo financeira?
e Considera a empresa economicamente viavel a longo prazo?

e Jarealizou uma analise formal sobre a sua viabilidade futura?

Disposi¢ao para mudangas estruturais

e Se enfrenta dificuldades financeiras, estaria disposta a aceitar um novo sécio para
reforcar a estrutura de capital?

e Estaria disponivel para uma fusdo ou aquisicdo por uma empresa concorrente mais
forte?

e Consideraria uma mudanca estratégica no seu modelo de negdcios para se tornar

mais sustentavel?

Conhecimento sobre apoio e reestruturagao

e Sabe onde procurar apoio ou aconselhamento financeiro para melhorar a gestdo da
empresa?

e Tem conhecimento de programas de apoio a reestruturacao empresarial?

e Jarecorreu a servicos de consultoria para andlise da viabilidade da empresa?

Planeamento e gestdo estratégica

e Aempresatem um plano estratégico a cinco anos?

e Existe um orcamento formal integrado num planeamento de longo prazo?

e Como a empresa se prepara para desafios emergentes como digitalizacao,

descarbonizacdo e inteligéncia artificial?

Diversificagao e dependéncia do mercado

e Quantos clientes representam mais de 50% do volume de negdcios da empresa?

e A empresa estd fortemente dependente de um Unico mercado ou sector?

e Ja adotou estratégias para diversificar a sua base de clientes ou expandir para novos

mercados?
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6. Critérios de acesso ao financiamento

Como avalia o acesso a financiamento bancério?
Considera que os critérios utilizados pelos bancos para a concessdo de crédito sdo
adequados para distinguir empresas vidveis das ndo viaveis?

Qual o impacto da regulagdo financeira recente na sua capacidade de obter crédito?

7. Relagdo com bancos e concessao de crédito

Ha quanto tempo mantém relagdes com as suas instituicdes financeiras?

A empresa conseguiria obter financiamento noutros bancos? Em que condi¢cdes?
Alguma vez beneficiou de empréstimos com condi¢Ges diferenciadas, como taxas
reduzidas ou flexibilizacao de reembolsos?

Se mudasse de banco, qual a taxa de juro esperada?

8. Impacto das politicas publicas na viabilidade das empresas

A empresa beneficiou de subsidios ou incentivos publicos nos ultimos anos?
Considera que as politicas publicas ajudaram a sua recuperagdo ou apenas
prolongaram a sua existéncia sem melhorias estruturais?

Se recebeu apoios durante a crise (por exemplo, no contexto da COVID-19), qual o
impacto desses apoios na sustentabilidade da empresa?

As exigéncias burocraticas dificultam o acesso a programas de reestruturacao?

9. Barreiras ao encerramento ou reestruturagdo

A empresa enfrenta dificuldades para encerrar atividade devido a burocracia, custos
administrativos ou outras barreiras legais?

Ja tentou reestruturar-se e enfrentou obstaculos? Se sim, quais?

O regime de insolvéncia é visto como uma solugdo vidvel ou um processo demasiado
complexo e oneroso?

Prefere manter a atividade mesmo sem viabilidade econémica devido a custos

reputacionais ou sociais do encerramento?

10. Perceg¢ao sobre concorréncia e distor¢des no mercado

Considera que a presenga de empresas '"zombie" no seu sector prejudica a
concorréncia?
Ja perdeu clientes ou contratos para concorrentes que operam com apoios ou

crédito de manutencdo?
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e Perceciona distor¢bes no acesso ao crédito devido a presenca de empresas

financeiramente inviaveis no mercado?

11. Preferéncias sobre politicas publicas
e Que politicas publicas considera mais eficazes para apoiar a recupera¢do de
empresas?
e Quais seriam as medidas mais Uteis para facilitar a saida de empresas invidveis do
mercado?
e Considera que as atuais politicas de financiamento e apoio publico incentivam ou

desincentivam a reestruturagao?

Finalmente, foi aconselhada a testagem do inquérito antes da aplica¢do alargada, de modo a

garantir clareza, adequacdo e maior adesao das empresas.

5.3. Questoes incluidas no inquérito

O presente inquérito foi concebido com o objetivo de avaliar as caracteristicas e dindmicas das
empresas que podem estar em situagdo de inviabilidade econémica prolongada, comportando
caracteristicas tipicas das empresas "zombie". A estrutura do inquérito procura recolher
informacdo sobre diferentes dimensdes das empresas, incluindo a sua caracterizacdo,
sustentabilidade financeira, relagdo com o sector bancario, dependéncia de apoios publicos,
dificuldades na reestruturacdo ou encerramento, e fatores psicoldgicos. A escolha das perguntas
foi baseada na revisdo de literatura sobre empresas "zombie", bem como nos contributos

obtidos durante as entrevistas semiestruturadas realizadas.

O inquérito encontra-se organizado em diferentes sec¢des tematicas, que abrangem os
seguintes aspetos:
e Caracterizacdo da empresa - informacdes basicas sobre o sector, dimensdo e tempo de
atividade da empresa;
e Sustentabilidade financeira e viabilidade - avaliacdo da rentabilidade, solvéncia e
estratégias de longo prazo;
e Relagdao com o sistema financeiro - dependéncia de financiamento bancario e condi¢cdes

de acesso ao crédito;
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e Dependéncia de apoios publicos e fundos europeus - identificagdo do impacto das
politicas publicas e dos instrumentos de apoio na sustentabilidade das empresas;

o Dificuldades na reestruturagao ou encerramento - barreiras que dificultam a adaptagao
ou saida do mercado;

e Medidas para recuperacdo ou encerramento - percecdo dos gestores sobre as politicas
mais eficazes;

e Alternativas e disposi¢cdo para mudancgas - analise de fatores psicoldgicos e econdmicos

que influenciam as decisdes de continuidade, reestruturacdo ou saida.

A inclusdo de questdes fechadas e estruturadas permite uma analise quantitativa mais
sistematica, enquanto algumas questdes abertas possibilitam uma melhor compreensao das

motivagoes e desafios enfrentados pelas empresas.

Desta forma, o inquérito constante do Anexo B pretende contribuir para uma melhor avaliagao
do papel das politicas publicas e da regulagdo financeira na manutenc¢ao ou saida de empresas

invidveis do mercado.

Questiondrios mais longos podem aumentar a taxa de abandono (Galesic e Bosnjak, 2009), mas
se forem bem estruturados e captarem a atencdo dos respondentes, podem manter a
participacdo do respondente e garantir maior consisténcia das respostas. Com esta composicdo,
o inquérito procura equilibrar o nimero de perguntas com disponibilidade dos respondentes,

de forma a evitar a fadiga e a garantir uma taxa de resposta adequada (Dillman et al., 2014).

O conjunto atual de perguntas permanece dentro de um nimero razodvel para um inquérito,
sobretudo considerando um publico-alvo com motivagdo e interesse no tema (por exemplo,
diretores, proprietarios ou gestores de empresas). Neste sentido, um questionario de
aproximadamente 40 perguntas pode ser considerado gerivel, desde que:
e A maioria das perguntas seja objetiva (de resposta rapida), como no caso das opg¢des de
escolha multipla;
e Aredacdo seja clara e concisa, evitando ambiguidades que possam alongar o tempo de
preenchimento ou desmotivar o respondente;
e A ordem das perguntas faca sentido légico, agrupando temas semelhantes e nao
forcando o respondente a saltar de um tépico para outro repetidamente;

e Evite perguntas redundantes, focando apenas nos aspetos mais criticos.
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Considerando o objetivo de estudar detalhadamente as caracteristicas das empresas que podem
ser “zombie” ou apresentar sinais de inviabilidade estrutural, o numero atual de perguntas
parece cobrir bem as vdrias dimensdes (financeira, bancaria, relacionamentos com politicas

publicas e fatores psicoldgicos), mantendo uma extensao aceitavel.

5.4. Andlise dos resultados

A presente sec¢do apresenta os resultados obtidos através do inquérito realizado as empresas,
relacionando-os com as questdes de investigacdo definidas e com o enquadramento tedrico
previamente desenvolvido. A andlise sera conduzida de forma sistematica, identificando
padrdes, divergéncias e contributos relevantes para a compreensdo do papel das politicas
publicas na prevaléncia das empresas “zombie” em Portugal. Importa salientar que, mais do que
quantificar fendmenos, o objetivo central desta etapa consiste em interpretar criticamente os
dados recolhidos, tendo sempre presente que estes resultados possuem natureza exploratdria

e complementam a andlise qualitativa anteriormente desenvolvida.

5.4.1. Caracterizagdo da amostra

O inquérito realizado contou com 43 respostas de empresas. Verifica-se que, no que respeita a
fungdo dos respondentes nas empresas analisadas, a maioria (60,5%) corresponde a
proprietarios(as) ou sdcios(as), o que indica um elevado nivel de envolvimento direto na gestao
e propriedade das organizacdes. Seguem-se os diretores executivos/CEOs e gestores de drea ou
departamento, ambos com 16,3% das respostas, o que reforg¢a a representatividade de cargos
de lideranca e decisdo na amostra. Por fim, 7% dos inquiridos identificaram-se como
especialistas técnicos. A auséncia de respostas de funcionarios administrativos, operacionais ou
consultores sugere que a participagao neste inquérito se concentrou sobretudo em decisores
estratégicos e responsaveis pela orientacao da empresa, o que confere particular relevancia e

fiabilidade as percegdes recolhidas no contexto especifico deste estudo.
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Fungdo desempenhada na empresa pelo respondente

@ Proprietario(a) / Sécio(a)
@ Diretor(a) Executivo(a) / CEO
Gestor(a) de Area / Departamento

@ Especialista Técnico(a)
@ Funcionario(a) Administrativo(a)

@ Funcionario(a) Operacional
@ Consultor(a)

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

No que respeita a antiguidade das empresas inquiridas, observa-se que a maioria possui ja uma
trajetdria consolidada. Cerca de 37,2% das empresas tém entre 20 e 40 anos, constituindo o
grupo mais representativo da amostra. Segue-se uma proporg¢ao também significativa de 25,6%
de empresas com mais de 40 anos, evidenciando a presenca de organiza¢gdes maduras e com

longa experiéncia no mercado.

As empresas mais recentes tém menor peso relativo: 16,3% tém entre 3 e 10 anos, e 18,6%
situam-se no intervalo dos 10 a 20 anos. Ja as empresas mais jovens representam uma fragao
bastante reduzida da amostra, com apenas 2,3% com entre 1 e 3 anos, nao tendo sido registada

qualquer empresa com menos de um ano de atividade.

Em sintese, a amostra é caracterizada por uma predominancia de empresas maduras, com mais
de duas décadas de atividade (62,8%), contrastando com uma presenca muito limitada de

empresas jovens (apenas 2,3% com menos de 3 anos).

Antiguidade da empresa

@ Menos de 1 ano
@® Entre 1 e 3 anos
Entre 3 e 10 anos
@ Entre 10 e 20 anos
@ Entre 20 e 40 anos
@ Mais de 40 anos

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito
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De acordo com a classificagdo europeia e nacional, em termos de volume de negdcios,
consideram-se®®:
e Microempresas: volume de negdcios até 2 milhdes de euros;
e Pequenas empresas: volume de negdcios até 10 milhGes de euros, desde que ndo se
enquadrem no critério anterior;
e Meédias empresas: volume de negdcios até 50 milhdes de euros, ndo enquadradas nas

categorias anteriores.

Na amostra, segundo o critério do volume de negdcios, as microempresas representam 58,2%
(25,6% até 100 mil euros, 14,0% entre 100 mil e 500 mil euros e 18,6% entre 500 mil e 2 milhdes
de euros). As pequenas empresas correspondem a 11,7% (7,0% entre 2 e 5 milhdes de euros e
4,7% entre 5 e 10 milhdes de euros). Ja as médias empresas perfazem 18,6% (entre 10 e 50
milhdes de euros). Finalmente, 11,6% sdo grandes empresas, com volume de negdcios superior

a 50 milhodes de euros.

Este perfil aproxima-se da realidade da economia portuguesa, na qual as PME representam
99,9% do total das empresas®®. Contudo, observa-se que, comparativamente a estrutura global
da economia, a amostra sobre-representa as grandes empresas e sub-representa as

microempresas.

Volume de Negdcios

@ Até 100 mil euros
@ Entre 100 mil e 500 mil euros

Entre 500 mil e 2 milhdes de euros
@ Entre 2 milhées e 5 milhdes de euros
@ Entre 5 milhées e 10 milhdes de euros
@ Entre 10 milhdes e 50 milhdes de euros
@ Mais de 50 milhdes de euros

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

18 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32003H0361 /

https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/372-2007-629439
19

https://www.ine.pt/ngt server/attachfileu.jsp?look parentBoui=734566092&att display=n&att downl
oad=y
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Novamente de acordo com a definicdo europeia e nacional de PME, segundo o critério de
numero de trabalhadores, consideram-se:

e Microempresas: até 9 trabalhadores;

e Pequenas empresas: entre 10 e 49 trabalhadores;

e Meédias empresas: entre 50 e 249 trabalhadores;

e Grandes empresas: 250 ou mais trabalhadores.

Na amostra, as microempresas representam 39,5% (0-9 trabalhadores). As pequenas empresas
correspondem a 27,9% (10-49 trabalhadores). J4 as médias empresas perfazem 16,3% (50-249
trabalhadores). Finalmente, as grandes empresas representam 16,3% do total, das quais 4,7%
tém entre 250 e 499 trabalhadores (pequena escala) e 11,6% empregam 500 ou mais

trabalhadores (larga escala).

Tal como no critério do volume de negdcios, este perfil aproxima-se da realidade da economia
portuguesa, em que as PME representam 99,9% do tecido empresarial. No entanto,
comparativamente a estrutura global da economia, observa-se que a amostra apresenta uma

maior proporc¢ao de grandes empresas e uma menor representatividade de microempresas.

Numero de trabalhadores

@ 0-8 trabalhadores (Microempresa)
@ 10-49 trabalhadores (Pequena

empresa)
50-249 trabalhadores (Média empresa)
@ 250-499 trabalhadores (Grande

empresa - pequena escala)

@ 500 ou mais trabalhadores (Grande
empresa - larga escala)

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

No que respeita ao sector de atividade, as empresas da amostra distribuem-se por 15 das 21
seccdes da CAE (Rev. 3)%, o que garante diversidade setorial suficiente para efeitos de anélise

exploratoria.

20 https://www.ine.pt/ine _novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf
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Os sectores mais representados sao:
e Industrias Transformadoras (Sec¢do C) — 16,3%;
e Atividades de Consultoria, Cientificas, Técnicas e Similares (Sec¢do M) — 16,3%;
e Qutras Atividades de Servigos (Secgdo S) — 16,3%;
e Construcdo (Seccdo F) —9,3%;

e Atividades de Informagdo e Comunicagao (Sec¢do J) — 9,3%.

Sector de atividade segundo a CAE (Rev. 3)

/ @ Seccdo A - Agricultura, producdo anim. ..
\ @ Seccio B - Industrias Extrativas

Seccdo C - Industrias Transformadoras

) ® Seccio D - Eletricidade, gas, vapor, a...
@ Seccido E - Captacao, tratamento e di. .

® Seccdo F - Construcio

@ Seccdo G - Comercio porgrossoear...
@ Seccdo H - Transportes e armazenagem

® Seccdo | - Alojamento, restauracio e, @ Seccio Q- Afividades de satide

@ Seccdo J - Atividades de informacdo e. .. humana e apoio social
@ Seccdo K - Atividades financeiras e d... @ Seccdo R - Atividades artisticas, de
@ Seccio L - Atividades Imobiliarias espetaculos, desportivas e recreativas

= - ) Secgdo S - Outras Atividades de
@ Seccdo M - Alividades de consultoria,... o serv%t;os

@ Seccdo N - Atividades administrativas. . @ Seccio T - Atividades das familias
@ Seccédo O - Administragdo Publicae D... empregadoras de pessoal doméstico. ..
@ Seccdo P - Educacdo @ SeccHo U - Atividades dos organismo. .

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Em sintese, a amostra caracteriza-se por empresas maioritariamente maduras, com

predominancia de micro e pequenas empresas, mas com uma representa¢do acima da média

de empresas de maior dimensao.

5.4.2. Empresas “zombie” na amostra

Os resultados das questdes relativas ao desempenho operacional e ao peso dos encargos
financeiros ajudam a compreender os riscos de insustentabilidade das empresas da amostra:

e EBITDA negativo: apenas 7,0% das empresas declararam ter registado EBITDA negativo

de forma consistente nos ultimos trés exercicios, o que significa que a esmagadora

maioria (83,7%) manteve resultados operacionais positivos;
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Encargos com juros superiores ao resultado operacional: 11,6% das empresas
afirmaram que os seus encargos com juros superaram sempre o resultado operacional

nos ultimos trés exercicios, enquanto 76,7% responderam negativamente.

Empresa com EBITDA negativo

® Sim
@ Nzo

N&o sabe / ndo responde

Y

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Empresa com encargos com juros superiores ao resultado operacional

® sim
® Nao

N&o sabe / ndo responde

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

De acordo com a literatura econdmica, as chamadas empresas “zombie” podem caracterizar-se

por apresentarem sinais persistentes de fragilidade financeira que comprometem a sua

viabilidade no longo prazo. Entre os critérios mais utilizados para a sua identificacdo encontram-

se:

Uma antiguidade superior a 10 anos e
Resultados operacionais insuficientes para cobrir os encargos financeiros,
nomeadamente EBITDA negativo ou juros pagos superiores ao resultado operacional

em pelo menos trés exercicios consecutivos.
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Aplicando estes critérios a amostra, conclui-se que 11,6% das empresas analisadas podem ser
classificadas como empresas “zombie”, uma percentagem que é compardvel com outros
estudos referidos anteriormente, nomeadamente com os estudos anteriores do autor. Este
valor é particularmente relevante, na medida em que revela a presenc¢a de um subconjunto de
empresas que, apesar de manterem atividade, apresentam capacidade limitada para gerar
rendimentos suficientes para assegurar a sua sustentabilidade financeira, sendo util cruzar as

diferencas nas respostas face as empresas nao classificadas como “zombie”.

A interpretacdo destes resultados deve, contudo, considerar a composicao da amostra, em
particular a sobre-representacao de empresas de maior dimensao, que tendem a apresentar
estruturas financeiras mais robustas e acesso relativamente mais facil ao crédito. Isto pode levar

a uma subestimacao ligeira da prevaléncia do fendmeno entre micro e pequenas empresas.

5.4.3. Sustentabilidade financeira e viabilidade

No que respeita ao planeamento estratégico de longo prazo, observa-se que a maioria das
empresas inquiridas (62,8%) declara dispor de um plano estratégico formalizado, percentagem
semelhante a registada considerando apenas as empresas da amostra classificadas como
“zombie” (60,0%), o que sugere que a existéncia de planeamento formal ndo impede, por si so,

situacOes de fragilidade financeira prolongada.

Empresa com planeamento estratégico de longo prazo

® Sim
® Nio

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados sobre a percecao da viabilidade econdmica a longo prazo sdo bastante
expressivos. A larga maioria das empresas inquiridas (93%) considera-se economicamente vidvel

no longo prazo, enquanto apenas uma minoria residual (7%) manifesta duvidas quanto a sua
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capacidade de sustentabilidade. Esta confianca poderd também refletir alguma subavaliagdo

dos riscos financeiros.

Esta percecdo positiva é particularmente relevante quando cruzada com a informacgao anterior
sobre dificuldades operacionais (EBITDA negativo) e encargos financeiros: ainda que uma parte
da amostra apresente sinais de fragilidade estrutural e mesmo de risco de se enquadrar como

empresa “zombie”, a confianga dos gestores na continuidade do negdcio revela-se elevada.

Podem destacar-se duas leituras complementares:

e Por um lado, esta confianga poderd refletir expectativas de crescimento ou
reestruturacdo, apoiadas em planos estratégicos (que, recorde-se, existem em 62,8%
das empresas da amostra);

e Por outro lado, também podera traduzir alguma subestimacgao dos riscos financeiros,
sobretudo em contextos de aumento das taxas de juro ou de abrandamento econdmico,
0 que podera justificar a necessidade de uma monitorizacdo mais atenta deste grupo

minoritdrio, mas relevante de empresas vulneraveis.

Considera que a empresa tem viabilidade econédmica no longo prazo

@ Sim
@ Nao

]

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados referentes as questGes sobre a dependéncia de capital préprio dos
sécios/acionistas e sobre a concentracdo da carteira de clientes permitem uma leitura conjunta

acerca da resiliéncia e da vulnerabilidade das empresas inquiridas.
Verifica-se que apenas 4,7% das empresas afirmaram depender exclusivamente da injecdo
continua de capital préprio dos sécios ou acionistas para se manterem em funcionamento,

enquanto a larga maioria (95,3%) indicou ndo estar nessa situacao. Este dado sugere que, em
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geral, as empresas da amostra conseguem assegurar a sua atividade corrente com base em
receitas operacionais e ndo apenas através de reforgos de capital externo. Este resultado indica
que, embora muitas empresas possam recorrer ocasionalmente a reforgos de capital, apenas

uma minoria o faz de forma sistematica e exclusiva.

Do mesmo modo, apenas 4,7% das empresas reconheceram estar fortemente dependentes de
um Unico cliente (50% das quais refere forte dependéncia do Estado), ao passo que 95,3%
indicaram possuir uma carteira de clientes diversificada. Esta dispersdo reduz significativamente
o risco de colapso associado a perda de um cliente dominante, contribuindo para uma maior

estabilidade financeira e comercial.

Dependéncia de capital proprio dos socios/acionistas

® sim
@ Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Dependéncia forte de um unico cliente

® Sim
® Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Em sintese, os indicadores de sustentabilidade financeira revelam niveis elevados de confianca
por parte dos gestores e uma reduzida incidéncia de fragilidades estruturais, quando avaliados

de forma direta. Contudo, quando combinados com os sinais identificados na Sec¢do 5.4.2,
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observa-se que a percecdo de viabilidade pode nao refletir integralmente o risco financeiro real,

o que refor¢a a importancia de medidas de acompanhamento e diagndstico precoce.

5.4.4. Relagdao com o sistema financeiro

A analise dos resultados relativos a relacdo das empresas com o sistema financeiro evidencia
aspetos centrais previamente identificados na literatura e nas entrevistas, nomeadamente a
dependéncia do crédito bancério, o papel do relacionamento de longo prazo e potenciais

distor¢Oes associadas as empresas “zombie”.

Sobre o recurso ao crédito bancario, cerca de 44,2% das empresas recorrem a financiamento
bancdrio, enquanto 55,8% ndo o fazem. Esta divisdo sugere que, embora uma parte significativa
das empresas mantenha autonomia relativamente ao crédito bancario, quase metade depende
deste tipo de financiamento para assegurar a sua atividade, o que é coerente com a estrutura
de financiamento das PME portuguesas, tipicamente mais dependentes de crédito do que de

capitais préprios.

Recurso ao crédito bancario

@ Sim
@ Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Sobre a relagdo com a institui¢do financeira principal, a maioria das empresas (66,7%) mantém
uma relacdo com a sua instituicdo financeira principal hd mais de 10 anos, revelando

estabilidade e fidelizagdo no relacionamento bancario.

Apenas 11,9% tém uma relagao recente (entre 1 e 5 anos), enquanto 21,4% se encontram no

intervalo entre 5 e 10 anos.
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Este padrdao demonstra que as empresas estabelecem lagos de longo prazo com a banca,
possivelmente associados a confianga, histérico de crédito e acesso a condi¢des estaveis, mas
que podem igualmente limitar a mobilidade financeira e reduzir a concorréncia entre

instituicdes.

Antiguidade da ligagdo a instituicao bancaria

@ Menos de 1 ano

® Entre 1 e 5 anos
Entre 5 e 10 anos

@ Mais de 10 anos

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Quanto a perce¢do de acesso a melhores condi¢cdes noutras instituicdes, apenas 31,7%
acreditam que poderiam obter financiamento noutras instituicdes financeiras em condi¢Ges

mais vantajosas, enquanto a maioria (68,3%) considera ndo ter essa possibilidade.

Este resultado pode indicar barreiras a concorréncia no sector bancario, percecbes de
dependéncia da instituicdo financeira principal ou, ainda, uma avalia¢do de risco que limita as

alternativas disponiveis para as empresas.

Percegdo sobre a possibilidade de obter melhores condi¢des noutra instituicdo bancaria

® Sim
® Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito
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A anadlise revela que o sistema bancario continua a desempenhar um papel central no
financiamento de uma parte significativa das empresas, ainda que muitas procurem evitar esta
dependéncia. As rela¢des de longa duragdo com as institui¢cdes financeiras principais reforgam
uma légica de continuidade e confianga, mas também podem criar um efeito de lock-in, onde as
empresas permanecem vinculadas a mesma instituicdo, mesmo sem acesso a condi¢des mais

competitivas noutros bancos.

Os resultados relativos ao impacto da presenca de empresas em ma situacdo financeira no
acesso ao crédito revelam uma dimensdo importante da problematica das empresas “zombie”.
Cerca de 30,2% das empresas inquiridas consideram ser prejudicadas no acesso ao
financiamento bancario devido a existéncia de empresas financeiramente invidveis no mercado

a consumir recursos, embora a maioria (69,8%) nao identifique esse efeito.

Este resultado é significativo porque mostra que, embora ndo seja uma perce¢do dominante,
cerca de um terco das empresas sente que a presenca de empresas “zombie” distorce o
funcionamento do mercado de crédito. Esse efeito pode ocorrer de duas formas principais:
e Aumento da percecgdo de risco sistémico por parte das instituicdes financeiras, levando
a critérios de concessdo de crédito mais restritivos e a custos de financiamento mais
elevados, mesmo para empresas vidveis;
e Reducdo da alocagdo eficiente de recursos, uma vez que o crédito canalizado para
empresas inviaveis limita a disponibilidade de financiamento para projetos produtivos

e com potencial de crescimento.

Esta percecdo esta alinhada com a literatura internacional, que identifica que a canalizacdo de
crédito para empresas invidveis tende a reduzir a eficiéncia da alocagao de capital, penalizando

empresas produtivas (Acharya et al., 2020; Caballero et al., 2008).

Estes dados reforcam a ideia de que as empresas “zombie” ndo apenas comprometem a sua
propria sustentabilidade, mas também criam externalidades negativas sobre o tecido
empresarial saudavel, ao dificultar o acesso ao crédito e ao desviar recursos que poderiam ser
utilizados para inovagdo e expans3ao de empresas vidveis. Assim, a presenca destas empresas no
mercado pode contribuir para uma “armadilha de baixo crescimento”, perpetuando a

estagnacdo econdmica e prejudicando a competitividade global.
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Empresas que consideram haver um impacto negativo devido a presenca de empresas em

ma situagao financeira no acesso ao crédito

® sSim
@ Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

A maioria das empresas (76,7%) ndo reportou ter enfrentado recusas no acesso ao crédito nos
ultimos anos, o que sugere uma relagao relativamente estdvel com o sistema financeiro. Ainda
assim, existe uma fracdo que enfrentou constrangimentos (11,6%), refletindo fragilidades

estruturais que afetam a sua capacidade de financiamento.

Empresa teve pedido de crédito recusado nos ultimos 3 anos

® Sim
@ Nao

N&o sabe / ndo responde

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Entre os casos de recusa, as justificacdes apontadas pelas instituicdes financeiras centram-se
sobretudo na falta de garantias reais ou colaterais, a par de situagdes de risco financeiro
acrescido, excesso de endividamento ou auséncia de historial bancario. Estas razoes traduzem
a importancia atribuida pelos bancos a robustez patrimonial e a solidez do perfil de risco das

empresas no momento da decisdo de crédito.

Este quadro sugere que, embora a maioria ndo enfrente obstaculos diretos, para um conjunto

de empresas o acesso ao financiamento continua condicionado pela sua estrutura financeira e
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pela dificuldade em apresentar garantias adequadas. Esta evidéncia complementa a informacao
recolhida sobre a perce¢do de risco bancario e refor¢a a importancia da capacidade financeira

prépria como critério de acesso ao crédito.

Motivo para a recusa do crédito bancario

® Risco financeiro da empresa

@ Falta de garantias reais ou colaterais
Excesso de endividamento

@ Todas as anteriores

@ O banco ainda n&o tinha historial
€onnosco

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Em sintese, os resultados desta sec¢do indicam que, embora a maioria das empresas nao
enfrente dificuldades explicitas no acesso ao financiamento, subsistem sinais relevantes de
vulnerabilidade e de possiveis distor¢des no mercado de crédito, aspetos que serdo
aprofundados nas secg¢des seguintes, nomeadamente na analise da dependéncia de apoios

publicos e dos processos de reestruturagao.

5.4.5. Dependéncia de apoios publicos, fundos europeus e contratos com o Estado

Cerca de 37,2% das empresas afirmam ter beneficiado de algum programa de apoio ou incentivo
publico nos ultimos trés anos, enquanto a maioria (aproximadamente 62,8%) refere ndo ter
recorrido a este tipo de instrumentos. Este dado revela que, embora uma parte significativa das
empresas tenha conseguido mobilizar mecanismos publicos para reforcar a sua atividade, a

maioria ndo os utilizou ou ndo teve acesso a estes apoios.

Entre as respostas obtidas, destacam-se referéncias frequentes a programas enquadrados no
Portugal 2020, incluindo incentivos a inovagao produtiva, a I&D, bem como as linhas de apoio
especificas criadas no contexto da pandemia de COVID-19. Também o PRR — Plano de

Recuperacgao e Resiliéncia surge mencionado, ainda que de forma mais pontual.
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Outra medida referida é o SIFIDE (Sistema de Incentivos Fiscais em 1&D Empresarial), associado
ao estimulo da atividade de 1&D, bem como programas do IEFP, nomeadamente no apoio a

contratacdo e aos estagios profissionais.

Algumas respostas mencionam entidades como o IAPMEI e o Banco de Fomento, que sdo canais
de acesso a programas, mas nao constituem, em si, medidas de incentivo, pelo que deverao ser

interpretadas como referéncia indireta aos apoios disponibilizados por estas instituicdes.

Importa salientar que estes programas, apesar de relevantes, nao sdo necessariamente
indicadores de fragilidade empresarial — salvo quando utilizados de forma recorrente para suprir

necessidades estruturais.

Em sintese, verifica-se que as empresas que beneficiaram de incentivos publicos recorreram
sobretudo a programas estruturais de apoio ao investimento e inovagdo (Portugal 2020, PRR), a
incentivos fiscais como o SIFIDE e a mecanismos de apoio ao emprego (IEFP), com peso relevante

também para as linhas extraordindrias langadas durante a pandemia.

Empresa beneficiou de programa/incentivo publico nos tltimos 3 anos

® Sim
@ Nio

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

27,9% das empresas afirmam ter beneficiado de fundos europeus, enquanto a larga maioria
(72,1%) refere nao ter recorrido a este tipo de instrumentos. Este resultado mostra que, embora
exista algum grau de aproveitamento destes mecanismos, o acesso ainda é relativamente

limitado no universo em analise.

Entre as respostas obtidas, surgem referéncias consistentes a programas estruturais como o
Portugal 2020 e o QREN, bem como a financiamentos através do FEDER, confirmando a

relevancia dos fundos de coesdo no apoio ao investimento empresarial. Também o PRR e
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programas de ambito europeu mais diretamente ligados a investigacdo e inova¢do, como o
Horizonte Europa, foram mencionados em diversas ocasides, refor¢cando a ligacdo entre estes

fundos e atividades de maior intensidade tecnoldgica e de internacionalizagao.

Algumas respostas denotam experiéncias negativas associadas a burocracia, a complexidade
processual e a falta de alinhamento com a realidade empresarial, o que levou certas empresas
a abandonar a candidatura ou a ndo demonstrar interesse em recorrer novamente a este tipo

de apoios.

Em sintese, o acesso a fundos europeus revelou-se relevante para uma parte das empresas, em
particular no quadro de programas de apoio ao investimento, a inovagdo e a internacionalizagdo,
mas ainda assim restrito e, em alguns casos, condicionado pela percecdo de excesso de

complexidade administrativa.

Empresa tem beneficiado de fundos europeus

® Sim
® Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

A maioria das empresas inquiridas considera ndo depender de contratos ou apoios publicos,
nacionais ou europeus, para a sua atividade. 62,8% afirmam ndo recorrer a este tipo de
instrumentos, revelando uma base de funcionamento predominantemente assente em recursos

préprios ou no mercado privado.

Ainda assim, 20,9% das empresas admite recorrer ocasionalmente a contratos ou apoios
publicos, sinalizando uma utilizagdo pontual, muitas vezes associada a oportunidades de
financiamento especificas ou a programas de incentivo. Uma proporg¢do mais reduzida (11,6%)
refere beneficiar destes apoios com maior frequéncia, o que sugere uma integracdo mais
sistematica destas fontes de financiamento na estratégia empresarial. Finalmente, uma minoria

residual (4,7%) declara depender essencialmente de contratos ou apoios publicos, o que pode

235



indiciar modelos de negdcio fortemente ancorados em politicas publicas ou em financiamento
europeu, aproximando essas empresas de um perfil de dependéncia potencialmente associado

a risco de “zombifica¢do”.

Este padrdao demonstra que, embora existam empresas cuja sustentabilidade ou crescimento
estd mais vinculado ao apoio publico, o tecido empresarial representado neste inquérito
apresenta uma predominancia de autonomia relativamente a esse tipo de mecanismos,
reforcando a ideia de que os apoios e contratos publicos funcionam sobretudo como

complemento ou oportunidade, e ndo como dependéncia estrutural para a maioria.

Dependéncia da empresa em relagdo a contratos ou apoios publicos (nacionais ou europeus)

@ A empresa néo tem contratos ou apoios
publicos

@ A empresa tem contratos ou apoios
publicos ocasionalmente
A empresa tem contratos ou apoios
publicos frequentemente

@ A empresa depende essencialmente de
contratos ou apoios publicos

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados revelam que apenas 30,2% das empresas inquiridas recorreu a medidas
governamentais de apoio a liquidez nos ultimos anos, enquanto a maioria (69,8%) respondeu

nao ter utilizado este tipo de instrumentos.

Entre as empresas que recorreram a medidas governamentais, destaca-se de forma quase
unanime a utilizacdo das linhas de crédito criadas no contexto da pandemia de COVID-19,
mencionadas em diferentes designacdes: “Linhas de crédito COVID-19”, “Linhas de Apoio a
Economia COVID-19”, “Linhas Capitalizar Covid-19” ou simplesmente “Apoio a Economia/Covid-
19”. Esta convergéncia indica que a crise pandémica foi um momento essencial em que as
empresas sentiram necessidade de recorrer a apoio publico extraordinario para assegurar
liguidez. De forma mais residual, foi referida a “Linha para a Descarbonizacdo e Economia

Circular”.

No conjunto, os dados sugerem que os apoios a liquidez foram acionados maioritariamente em

situacBes de choque externo — mais especificamente a pandemia - e ndo constituem, para a
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maioria das empresas, uma pratica regular de gestao financeira. Este padrao confirma a fungao
destes instrumentos como mecanismos de estabilizagdo em momentos de crise, mais do que

como recursos sistematicos no quotidiano empresarial.

Recurso a medidas governamentais de apoio a liquidez

® Sim
@ Nzo

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

A avaliagdo da eficacia das medidas de apoio a liquidez revela uma percecdo globalmente
positiva por parte das empresas que recorreram a estes instrumentos. 38,9% consideraram-nas
relativamente eficazes e 11,1% apontaram mesmo para uma eficdcia total. Em contraste, apenas
uma pequena minoria (5,6%) avaliou as medidas como relativamente ineficazes, ndo havendo
respostas na categoria “totalmente ineficaz”. Um grupo relevante (44,4%) posicionou-se de

forma neutra.

Estes resultados sugerem que os apoios cumpriram, em larga medida, o seu papel de mitigacao
em momentos criticos, sobretudo durante a pandemia, permitindo aliviar constrangimentos de
tesouraria e dar folego as empresas em periodos de incerteza. Contudo, a elevada proporc¢ao de
respostas neutras também pode indicar que, para muitas empresas, os efeitos foram limitados
ou insuficientes face as necessidades reais ou que os efeitos positivos foram suficientes para

garantir liquidez, mas ndo para alterar estruturalmente a situagdo financeira das empresas.

Em sintese, a percecao de eficacia parece confirmar que os apoios publicos foram uUteis como

instrumentos de curto prazo para estabilizacdo, mas ndo necessariamente transformadores

para a sustentabilidade financeira ou competitiva das empresas no médio e longo prazo.
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Eficacia das medidas governamentais de apoio a liquidez

@ Totalmente ineficaz

@ Relativamente ineficaz
Neutro

@ Relativamente eficaz

@ Totalmente eficaz

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Em sintese, embora a maioria das empresas que respondeu ao inquérito ndo revele dependéncia
estrutural de apoios publicos ou fundos europeus, os resultados evidenciam que estes
instrumentos desempenham um papel relevante em momentos de choque e podem influenciar,
direta ou indiretamente, a sustentabilidade das empresas. A seccdo seguinte aprofunda
precisamente as dificuldades enfrentadas pelas empresas na reestruturacdo ou encerramento,
permitindo compreender como estes instrumentos interagem com processos cruciais de

viabilidade empresarial.

5.4.6. Dificuldades na reestrutura¢iao ou encerramento

Os resultados mostram que uma larga maioria (69,8%) considera que as exigéncias burocraticas
constituem um entrave significativo a reestruturacdo ou ao encerramento de empresas. Esta
percecdo sugere que os processos administrativos associados a insolvéncia, reestruturagdo ou
liguidacdo sdo vistos como demasiado complexos, morosos e penalizadores, acabando por

prolongar a existéncia de empresas invidveis ou por dificultar uma saida ordenada do mercado.

Este fator é particularmente relevante no debate sobre empresas “zombie”, pois a manutenc¢ao
artificial destas organiza¢Ges no mercado, muitas vezes devido a entraves burocraticos, ndo s6
adia o ajustamento necessario, como também gera ineficiéncias sistémicas: recursos ficam

presos em atividades pouco produtivas e a concorréncia saudavel é distorcida.

Por outro lado, 30,2% das empresas ndao reconhecem as exigéncias burocraticas como barreira

critica. Ainda assim, a predominancia da percec¢ado negativa aponta para uma necessidade clara
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de simplificacdo e agilizacdo dos mecanismos de saida e reestrutura¢cdo empresarial, condi¢do

fundamental para reforgar a resiliéncia e a competitividade do tecido econémico.

Exigéncias burocraticas dificultam a reestruturagao ou o encerramento

® Sim
@ Nao

69,8%

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados mostram que a maioria das empresas (79,1%) ndo estaria disposta a prolongar a
sua atividade caso esta se tornasse economicamente invidvel, mesmo perante custos
reputacionais ou sociais associados ao encerramento. Esta posi¢cdo revela uma visdo mais

pragmatica e racional da gestdo, em que a prioridade é a sustentabilidade financeira e a

preservacdo de recursos, em vez da manutencdo de operagdes insustentaveis.

Ainda assim, cerca de 21% das empresas admitem que poderiam optar por manter-se em
atividade, mesmo sem viabilidade econdmica, para evitar o impacto negativo de um
encerramento. Este grupo reflete a relevancia de fatores ndo estritamente econémicos no
processo de decisdo: a preservagdo da reputacdo junto de clientes, fornecedores ou
financiadores, a responsabilidade social perante trabalhadores e comunidades locais, e o receio

de estigmatizagao em caso de faléncia.

Este dado sugere que, embora a maioria ndo veja sentido em prolongar a atividade sem
viabilidade, ha uma fracdo significativa de empresas que pode incorrer em riscos acrescidos ou
contribuir para a perpetuacao de situacées de empresas “zombie” devido a pressdes externas e
ndo apenas a incentivos financeiros. Curiosamente, 80,0% das empresas da amostra
consideradas como potenciais empresas “zombie” indicaram preferir manter a atividade mesmo

sem viabilidade econdmica devido a custos reputacionais ou sociais do encerramento.
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Estes resultados estdo alinhados com a literatura que identifica fatores comportamentais e
institucionais, como o estigma da faléncia, os custos reputacionais e a inércia administrativa,

como elementos que contribuem para atrasar decisdes de saida do mercado.

Manter atividade sem viabilidade econédmica pare evitar custos reputacionais ou sociais do

encerramento

® sSim
@ Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados mostram que apenas 23,3% das empresas consideram que as politicas publicas
contribuiram para a sua recuperacdo, enquanto a larga maioria (76,7%), ligeiramente menos no
caso das empresas da amostra potencialmente “zombie” (60,0%), entende que tais medidas
apenas prolongaram a sua existéncia, sem introduzir melhorias estruturais. Esta percecado
sugere gque, para muitas empresas, 0s apoios publicos ndo se traduziram em transformacoes
duradouras ou em ganhos de competitividade, limitando-se a assegurar a continuidade da
atividade no curto prazo, refletindo a perce¢do de que os apoios atuam sobretudo como
instrumentos de estabilizacdo de curto prazo, e ndo como mecanismos de transformacgado

estrutural.

Politicas publicas ajudaram a recuperag¢do da sua empresa (com melhorias estruturais)

® sim
® Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

240



Os resultados revelam que uma parte significativa dos inquiridos reconhece a possibilidade de
os subsidios e incentivos governamentais estarem a contribuir para a manutenc¢do de empresas
nao vidveis. Em concreto, 39,5% concordam ou concordam totalmente com esta afirmacao,

enquanto 48,8% se posicionam de forma neutra e apenas uma minoria (12,0%) discorda.

Este padrdo sugere a existéncia de uma percecdo generalizada de que as politicas publicas
podem, de forma involuntdria, favorecer a sobrevivéncia de empresas sem condi¢Ges reais de
competitividade, fendmeno frequentemente associado a literatura sobre empresas “zombie”. A
elevada percentagem de respostas neutras pode indicar alguma cautela em assumir uma
posicdo firme sobre esta questdo - possivelmente por desconhecimento direto da situagdo do
sector ou pela complexidade em distinguir entre empresas temporariamente em dificuldades e

empresas estruturalmente invidveis.

Assim, embora ndo se conclua que exista consenso, os dados apontam para uma preocupagao
relevante entre os agentes econémicos quanto ao risco de distor¢des no mercado decorrentes
da utilizagdo de apoios publicos, em linha com os debates académicos sobre o impacto das

politicas de subsidio na eficiéncia e no dinamismo empresarial.

Opinido sobre os subsidios e incentivos governamentais atuais estarem a contribuir para a

sustentacdao de empresas ndo viaveis no sector?

@ Discordo totalmente
@ Discordo relativamente
Nem concordo nem discordo
A @ Concordo
@ Concordo totalmente

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados, ndo obstante a elevada proporg¢do de respostas neutras (60,5%), mostram que
uma parte expressiva das empresas, reconhece a existéncia de barreiras significativas a saida do
mercado ou a sua reestruturagdo. Em concreto, 27,9% dos inquiridos concordam com esta
afirmacgado (9,3% concordam totalmente e 18,6% concordam relativamente) e apenas 11,6%

discordam.
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Esta distribuicdo é reveladora da percec¢do da existéncia de barreiras, o que confirma a literatura
que identifica os entraves administrativos, legais e reputacionais como fatores que dificultam a
saida de empresas invidveis. Tais obstdculos acabam por perpetuar situagbes de baixa
produtividade e, em ultima instancia, a sobrevivéncia de empresas “zombie”. Estes resultados
reforcam também o que foi referido nas entrevistas semiestruturadas, onde as mesmas
barreiras foram apontadas como um dos principais determinantes da persisténcia de empresas

“zombie” no mercado.

Empresas enfrentam barreiras significativas a saida do mercado ou a sua reestruturagao

@ Discordo totalmente
@ Discordo relativamente
Nem concordo nem discordo
@ Concordo relativamente
@ Concordo totalmente

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

As empresas assinalam um leque diverso de obstaculos ao encerramento, destacando-se, em
primeiro lugar, as obrigacées com trabalhadores (37,2%). Este resultado evidencia o peso dos
compromissos laborais (indemnizacgdes, créditos laborais e procedimentos associados) na
decisdo de saida. Em segundo lugar surge a burocracia complexa (23,3%), apontando para
processos administrativos percecionados como morosos e onerosos. Seguem-se 0s custos
elevados de insolvéncia (9,3%), a penalizac¢do fiscal no encerramento (4,7%) e a dificuldade em

renegociar dividas (4,7%). Um quinto das respostas indicou “nenhuma destas” (20,9%).

Em termos interpretativos, o predominio das obriga¢des laborais, combinado com a burocracia
e com custos de encerramento, sugere a existéncia de travoes institucionais e sociais a saida.
Este enquadramento pode prolongar a permanéncia de empresas sem viabilidade econdmica,

contribuindo para a persisténcia de situacdes préximas do fendmeno das empresas “zombie”.
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Principais barreiras ao encerramento das empresas

@ Custos elevados de insolvéncia
@ Burocracia complexa
Penalizagao fiscal para o encerramento
[ ) Obrigages com trabalhadores
@ Dificuldade em renegociar dividas
@ Nenhuma destas

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados mostram que apenas 27,9% das empresas afirmam ter conhecimento de
programas de apoio a reestruturacdo empresarial, enquanto a larga maioria (72,1%) declara

desconhecer a existéncia destes instrumentos.

Entre as respostas, a maioria limitou-se a indicar que nunca recorreu ou que nao necessitou
desses instrumentos. Ainda assim, surgem mengdes explicitas ao RERE (Regime Extrajudicial de
Recuperacdo de Empresas) e ao PER, uma referéncia cada, e ainda uma referéncia a linhas

COVID-19.

Este resultado sugere que o grau de conhecimento efetivo sobre programas de reestruturagdo
é bastante reduzido, mesmo entre os que responderam afirmativamente, o que pode indicar
ndao apenas falta de divulgacdo e clareza dos mecanismos existentes, mas também uma

percecdo de que estes apoios sdo de dificil acesso ou pouco relevantes.

Ainsuficiente divulgacdo e compreensao destes mecanismos pode contribuir para que empresas
em dificuldades adiem decises estratégicas essenciais, aumentando o risco de prolongarem a
atividade sem viabilidade econdmica. Em termos de implicacGes, esta auséncia de informacdo
contribui para que muitas empresas em dificuldades prolonguem a sua atividade sem recorrer
a instrumentos formais de reestruturagdo, aumentando o risco de se tornarem empresas

“zombie”.
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Conhecimento de programas de apoio a reestruturagdo de empresas

® Sim
® Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Em sintese, os resultados desta sec¢do revelam que a combinacdo de obstaculos
administrativos, custos laborais, baixa difusdo de instrumentos formais de reestruturagao e
fatores reputacionais contribui para prolongar a atividade de empresas potencialmente
invidveis, criando condi¢Ges propicias ao fendmeno das empresas “zombie”. A percecao de que
0s apoios publicos tendem a estabilizar, mas nao a transformar estruturalmente os negécios,
reforca esta dinamica. Estes resultados confirmam tanto a evidéncia empirica internacional
como as conclusdes das entrevistas realizadas, sugerindo que a persisténcia de empresas
invidveis decorre menos de decisGes puramente econdmicas e mais de um enquadramento
institucional que torna a saida do mercado lenta, complexa e dissuasora. Os pontos seguintes
aprofundam esta anadlise, examinando as medidas que as prdprias empresas consideram
necessarias para facilitar a recuperacdao ou, quando tal ndo é possivel, assegurar um

encerramento mais célere e eficiente.

5.4.7. Medidas para recuperagao ou encerramento

Os resultados revelam uma perce¢do maioritariamente critica por parte das empresas em
relagdo ao papel das atuais politicas publicas. Mais de metade dos inquiridos (51,2%) considera
que estas politicas contribuem sobretudo para a manutencdo de empresas inviaveis, reforcando
o risco de perpetuacdo de situa¢Oes associadas ao fendmeno das empresas “zombie”. Apenas
16,3% reconhecem que as politicas publicas estdo a promover efetivamente a recuperagao,

enquanto 32,6% entendem que nenhuma das opgdes se aplica ao seu caso ou sector.

Esta distribuicdo sugere que, na perspetiva das empresas, as medidas em vigor estdo mais

orientadas para garantir a sobrevivéncia imediata do que para incentivar transformacgdes
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estruturais. Tal leitura converge com a literatura econdmica que alerta para os efeitos perversos
de politicas de apoio mal desenhadas: ao prolongarem artificialmente a vida de empresas nao
vidveis, estas politicas distorcem a concorréncia, limitam a inovagdo e desviam recursos de

empresas mais produtivas.

Contributo para a recuperagao ou para a manutenc¢ao de empresas nao vidveis

@ Contribuem para a recuperagao

@ Contribuem para a manutengéo de
empresas inviaveis
Nenhuma das anteriores

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Relativamente a pergunta sobre que politicas publicas seriam mais eficazes para apoiar a
recuperagao ou reestruturacdo de empresas, as respostas revelam uma grande diversidade de

perspetivas, que podem ser sintetizadas em quatro grandes eixos tematicos.

e Medidas de natureza fiscal e financeira
o Muitos inquiridos salientam a necessidade de redugdo da carga fiscal (IRC, IVA
e impostos em geral) e de incentivos financeiros mais competitivos.
o Hatambém referéncias a renegociacao da divida, adiamento do pagamento de
impostos e a criagdao de empréstimos com garantias limitadas e temporarias, de
modo a evitar o prolongamento artificial de situagdes de inviabilidade.

o Surgem ainda mengées a programas como o SIFIDE, apoios comunitarios e PRR.

e Instrumentos formais de recuperagao
o Varias respostas mencionam explicitamente mecanismos ja existentes, como o
PER, o RERE e mesmo o Plano Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado
(PERES, relevante na perspetiva dos pagamentos do Estado as empresas), mas

sugerindo que estes carecem de maior eficacia, simplificacdo ou agilidade.
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o Destaca-se também a sugestdo de rever o Cddigo da Insolvéncia e acabar com
avales pessoais, reduzindo os riscos para os empresdarios e tornando os

processos mais céleres.

e Flexibilizacdo laboral e custos de contexto
o Algumas respostas sublinham a importancia de maior agilidade na contratagao
e cessacdo laboral e da possibilidade de reduzir os custos associados a
reestruturacao da forga de trabalho.
o Outros apontam para a diminui¢cdo dos custos de contexto e a simplificacdo do
enquadramento legislativo e regulatério, frequentemente descrito como

“complexo” e “assoberbante”.

e Apoios a inovagao e a competitividade
o Uma parte dos inquiridos valoriza politicas orientadas para o futuro, como o
incentivo a inovacdo, I&D e internacionalizacdo, a capta¢do de investimento
estrangeiro e a promog¢do de uma fiscalidade mais competitiva para empresas

de elevado valor acrescentado.
o Estas respostas sugerem que a recuperacdo ndo deve apenas assegurar a
sobrevivéncia, mas também criar condi¢Ges para a modernizagdo estrutural das

empresas.

e Qutras visdes
o Alguns inquiridos defendem o protecionismo do mercado ou medidas que
facilitem a liquidagao imediata de empresas inviaveis, mostrando uma postura
critica face ao prolongamento artificial da atividade.
o Surgem ainda propostas mais inovadoras, como a ideia de o Estado cofinanciar
parcerias com empresas de capital de risco, garantindo investimento apenas em

casos de clara viabilidade.

Por outro lado, é notdrio o nimero de respostas que indicam desconhecimento ou auséncia de
n u H/Z{

opinido (“nenhuma”, “ndo sei”, “ndo tenho conhecimento suficiente”), revelando baixa literacia

em matéria de politicas de recuperagdo e reestruturagdo no tecido empresarial.

Sobre as medidas mais Uteis para facilitar a saida de empresas invidveis do mercado, as

respostas evidenciam uma percegao generalizada de que o atual sistema de encerramento e
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liguidagdo de empresas em Portugal € moroso, burocratico e oneroso, necessitando de reformas

estruturais para permitir uma saida mais célere e eficiente das empresas inviaveis.

Podem agrupar-se as sugestdes em cinco grandes eixos.

e Simplificacdo e agilizacdo dos processos de encerramento e insolvéncia
o Muitas respostas apelam a redugdo da burocracia, a digitalizagdo e a criagdo de
mecanismos mais rapidos e eficazes, como um balcdo Unico de encerramento.
o Surgem propostas para eliminar custos associados ao processo e agilizar
decisdes judiciais, de forma a evitar arrastamentos que apenas prolongam

artificialmente a vida das empresas invidveis.

e Critérios claros e maior rigor na execugao
o Alguns inquiridos defendem a defini¢do de critérios objetivos para determinar
a inviabilidade de empresas, como a existéncia de resultados negativos
persistentes ou EBITDA negativo de forma sistematica, sugerindo até o
encerramento compulsivo em tais situagdes.
o Relacionado com isto, hd apelos a fiscalizagdo mais apertada do uso de fundos
publicos e a exigéncia de capital préoprio minimo para garantir maior disciplina

financeira.

e Redugdo de custos e apoio a trabalhadores
o Entre as medidas sugeridas, destaca-se a diminui¢ao dos custos de saida e a
recolocacdo dos trabalhadores como elementos essenciais para reduzir os

impactos sociais do encerramento.
o Foram ainda mencionados mecanismos como o apoio ao despedimento ou a
utilizacdo das penalizagdes para garantir o pagamento faseado aos

trabalhadores.

e Revisdo legal e institucional
o Algumas respostas apontam para a necessidade de rever o enquadramento
legal da insolvéncia e de refinar a hierarquia de créditos, para evitar incentivos

ao prolongamento das situagoes.

247



o Foi também sugerida a criagdo de um servigo do Estado ou consércio bancario
com prazos claros e rigor na gestao dos processos de liquidagao, em alternativa

ao atual modelo excessivamente dependente dos tribunais.

e Qutras propostas diversas
o Surgiram ainda referéncias a redugdo de impostos (em particular o IRC) como
forma de aliviar encargos na fase final da empresa e até ao perdao de impostos
incobraveis.
o Uma minoria sugeriu medidas mais duras, como a obrigatoriedade imediata de

saida do mercado ou a recusa sistematica de crédito a empresas inviaveis.

Os resultados mostram uma forte consciéncia de que o excesso de burocracia e a morosidade
judicial constituem as principais barreiras ao encerramento de empresas inviaveis, favorecendo
o fendmeno das empresas “zombie”. Paralelamente, as respostas evidenciam que as politicas
publicas deveriam encontrar um equilibrio entre eficiéncia econdmica e protecdo social,
permitindo que empresas sem viabilidade estrutural saiam rapidamente do mercado, mas com

apoio adequado aos trabalhadores e salvaguardando os empresarios de boa-fé.

Sobre as maiores falhas das politicas publicas identificadas no apoio a recuperagcdo ou
encerramento de empresas invidveis, as respostas revelam uma percecdo critica relativamente
a forma como as politicas publicas lidam com empresas em dificuldades, apontando falhas

estruturais que acabam por favorecer a persisténcia de empresas invidveis no mercado.

Podem identificar-se quatro grandes dimensdes nas criticas apresentadas.

e Morosidade e ineficdcia do sistema judicial e dos processos de insolvéncia
o E apontada de forma recorrente a lentiddo da justica, tanto na aprovacdo de
PER como na condugdo dos processos de insolvéncia.
o Os inquiridos consideram que esta morosidade prolonga artificialmente a

existéncia de empresas invidveis, em vez de permitir o seu encerramento célere.
e Burocracia excessiva e auséncia de critérios claros

o Muitos participantes referem o excesso de burocracia como entrave tanto a

recuperagéo COMo ao encerramento.
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o Destaca-se também a critica a falta de critérios objetivos que distingam entre
empresas viaveis e inviaveis, com a perce¢do de que os apoios sdo distribuidos
“a torto e a direito”, sem avaliacdo rigorosa da viabilidade dos planos de

negaocios.

e Apoios indiscriminados que mantém empresas inviaveis

o Varias respostas sublinham que os apoios publicos atuais, em vez de
promoverem reestruturagdes eficazes, prolongam artificialmente empresas
sem viabilidade, criando distor¢des no mercado.

o Estefendmeno é identificado como um contributo direto para a manutencgao de
empresas “zombie”, associando-o a légica de “dar dinheiro a quem ndo é
vidvel”.

e Fatores econdmicos e de enquadramento

o Foram ainda referidas falhas como a carga fiscal elevada (IRC), o custo e
exigéncia dos financiamentos, a falta de fiscalizagdo, e o desconhecimento dos
mercados por parte do Estado.

o Alguns inquiridos destacam que as politicas se centram excessivamente na
protecdo de postos de trabalho a curto prazo, negligenciando a sustentabilidade

financeira das empresas e a criagdo de condi¢Bes para novos negdcios.

A leitura destas respostas evidencia uma visdo bastante critica das politicas publicas, vistas como
morosas, burocraticas e pouco seletivas, contribuindo para a perpetuacdo de empresas inviaveis
em vez de favorecer uma verdadeira renovacdo do tecido empresarial. Ao falhar em distinguir
entre empresas que podem recuperar e aquelas que devem encerrar, o sistema publico é
percebido como facilitador do fendmeno das empresas “zombie”, limitando a competitividade

e a eficiéncia econdmica.

Em sintese, as criticas convergem na percecao de que o atual enquadramento institucional ndo
consegue diferenciar adequadamente empresas vidveis e invidveis, contribuindo para a

persisténcia de ineficiéncias estruturais e para a proliferacdo de empresas “zombie”.

Relativamente a questdo sobre medidas de politica publica para redirecionar financiamento
para empresas produtivas e com potencial exportador, as respostas refletem uma diversidade

de perspetivas, mas convergem em torno de trés grandes eixos de atuac¢do: reducdo da carga
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fiscal, simplificagdo administrativa e critérios claros de apoio e instrumentos de financiamento

mais direcionados e eficazes.

e Refor¢o da competitividade fiscal e reducdo de encargos

o Vdrios inquiridos identificam a redugdo do IRC e de outros impostos (IVA, IRS e

taxas) como medida prioritaria para libertar recursos financeiros das empresas,
facilitando o reinvestimento em inovag¢dao e internacionalizagdo. Algumas
respostas vao além do corte genérico de impostos, propondo incentivos fiscais
especificos para empresas exportadoras ou que aumentem a sua produtividade,
bem como mecanismos de crédito fiscal associados a resultados, inovagdo ou

crescimento internacional.

e Simplificagdo burocratica e estabilidade regulatdria

O

Outro conjunto significativo de respostas sublinha a necessidade de reduzir a
burocracia e garantir maior estabilidade das regras do jogo, evitando alteragbes
constantes em matérias como fiscalidade ou legislacdo laboral. E ainda
destacada a importancia de simplificar os processos de licenciamento e tornar
mais agil o funcionamento da justica, nomeadamente em matéria de
insolvéncia e recuperacdo, para assegurar um ambiente mais previsivel e

propicio ao investimento.

e Instrumentos financeiros direcionados e seletivos

O

Varios participantes defendem que os apoios devem ser mais seletivos e
rigorosos, evitando a dispersdo indiscriminada e garantindo que chegam as
empresas certas - isto é, as que demonstrem viabilidade, capacidade produtiva
e potencial exportador.
Entre as propostas surgem:

= Criacdo ou reforco de um Banco de Fomento mais eficaz;

= Financiamento atrativo com juros reduzidos ou nulos em fases iniciais;

= Reforgo de capital de risco e instrumentos de internacionalizacdo;

=  Maior proximidade e conhecimento do negdcio por parte das entidades

financiadoras, para prevenir situagées de empresas “zombie”;
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= Definicdo clara de critérios técnicos, ambientais, de inovagcdo e de
sustentabilidade (ex.: métricas ESG%, patentes, doutorados na

empresa) como base de atribuicdo do financiamento.

e 4. Outras propostas relevantes
o Criagdo de sectores estratégicos identificados pelo Estado como prioritarios;
o Apoio a gestdo empresarial e as associagdes empresariais;
o Programas de apoio dirigidos ao crescimento sustentavel e a exportagao;
o Propostas mais criticas que defendem que o financiamento deve vir
essencialmente de acionistas e margens empresariais, ficando o papel do

Estado limitado a incentivos fiscais e enquadramento regulatdrio.

As respostas evidenciam uma forte preocupacdo com a eficicia e seletividade dos apoios
publicos, procurando assegurar que os recursos financeiros ndo sdo desperdicados na
manutenc¢do de empresas invidveis, mas sim canalizados para empresas produtivas, inovadoras
e orientadas para os mercados internacionais. Para isso, os inquiridos apontam como essenciais
a reducdo da carga fiscal, a simplificacdo administrativa, a estabilidade regulatéria e o desenho

de instrumentos financeiros direcionados, baseados em critérios objetivos e transparentes.

Em conjunto, os resultados desta sec¢do revelam uma leitura amplamente critica do
enquadramento institucional da recuperagdo e do encerramento empresarial em Portugal.
Embora reconhecam a existéncia de instrumentos Uteis, os inquiridos identificam falhas
significativas - burocracia, morosidade judicial, falta de seletividade nos apoios e auséncia de

critérios rigorosos para distinguir entre empresas viaveis e invidveis.

Em sintese, a perce¢do dominante é a de que o atual enquadramento institucional ndo consegue
diferenciar de forma eficaz entre empresas vidveis e ndo viadveis, contribuindo para a
manutengdo de estruturas pouco produtivas e para a persisténcia do fendmeno das empresas
“zombie”. Esta falta de seletividade reforca a necessidade de reformas orientadas para a

eficiéncia e para a renovacdo do tecido empresarial.

21 Refere-se a indicadores usados para avaliar o desempenho ambiental (“Environmental”), social
(“Social”) e de governagao (“Governance”) de uma organizagado
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Para compreender plenamente as dindmicas de decisdo, importa agora analisar, na sec¢do

seguinte, a disposicdo efetiva das empresas para a mudanga.

5.4.8. Alternativas e disposi¢ao para a mudanga

Os resultados mostram que a maioria das empresas (55%) revela abertura para considerar
processos de fusdo ou aquisicdo como forma de enfrentar dificuldades financeiras. Dentro deste
grupo, 37,5% ja analisaram concretamente esta op¢do, enquanto 17,5% reconhecem o seu
potencial embora ainda nao tenham discutido internamente. Este dado sugere que existe um
espaco relevante para estratégias de reestruturacdo empresarial através do mercado, seja por

via da concentracdo, do reforgo de capital ou da exploracao de sinergias.

Ainda assim, 45% das empresas preferem manter a sua estrutura atual, o que traduz uma
postura mais conservadora ou resistente a mudanga. Esta resisténcia pode refletir receios
associados a perda de autonomia e identidade, baixa literacia financeira ou aversdo ao risco, ou

a percegao de que os riscos superam os beneficios esperados.

Empresas que enfrentam dificuldades financeiras consideram fusGes ou aquisi¢des como

uma solugdo viavel

@ Sim, ja consideramos esta opcao

@ Sim, mas ainda nao foi discutida
internamente
Nao, preferimos manter a estrutura atual

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados revelam abertura das empresas a entrada de novos sdcios como forma de reforgar
a estrutura de capital em situagdes de dificuldade financeira. 62,5% das empresas afirmam estar
dispostas a aceitar um novo investidor, contrastando com 37,5% que rejeitam essa

possibilidade.
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Este dado é particularmente relevante, pois sugere que a maioria das empresas reconhece a
importancia da recapitalizacdo como alternativa a dependéncia exclusiva do financiamento
bancario ou ao prolongamento artificial da atividade. A aceitacdo de novos sécios implica ndo
apenas a injecdo de capital, mas também, muitas vezes, a incorpora¢dao de novas competéncias
de gestao, redes de contactos e capacidade de inovagdo, elementos cruciais para a recuperagao

e sustentabilidade no longo prazo.

Por outro lado, a resisténcia de uma parte significativa (37,5%) pode estar associada a receios
de perda de controlo, divergéncias estratégicas ou a preservacdo da identidade empresarial.
Esta hesitacdo ilustra o desafio cultural que muitas PME enfrentam no processo de abertura do
capital a investidores externos, reforcando que a reestruturacdo empresarial ndo depende

apenas da racionalidade econdmica, mas também de fatores culturais e comportamentais.
Disponibilidade para aceitar um novo sdcio para reforgar a estrutura de capital se a empresa
enfrenta dificuldades financeiras

® sSim
@ Nao

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Os resultados revelam que, mesmo em situacdes de percecionada inviabilidade, o encerramento
ndo é uma decisdao simples ou imediata para muitas empresas. As justificacdes apresentadas

distribuem-se por varias dimensdes, destacando-se trés grandes grupos de razées.

Em primeiro lugar, observa-se uma prevaléncia de respostas assentes na esperanca de
recuperacgao futura (26,8%). Muitos gestores acreditam que, apesar das dificuldades, a empresa
pode ainda reverter a sua situacdo, seja através de ajustamentos internos ou de mudancas no
enquadramento econdmico. Esta dimensdo reforca a ideia de que a percecdo subjetiva da
viabilidade pode diferir significativamente da realidade financeira, prolongando artificialmente

a sobrevivéncia de empresas em dificuldades.
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Em segundo lugar, sobressai o peso dos custos financeiros e fiscais do encerramento, apontados
por uma parte significativa dos inquiridos (22,0%). A percec¢ao de que a liquidagdo envolve
encargos demasiado elevados, tanto do ponto de vista fiscal como processual, funciona como
forte barreira a saida do mercado, o que contribui para a inércia empresarial e prolonga a

existéncia de empresas que, de outro modo, cessariam atividade.

Um terceiro grupo de respostas revela fatores de natureza emocional e pessoal, em particular a
ligacdo afetiva ao negdcio (sobretudo em empresas familiares ou de legado) e a resisténcia a
perda de independéncia profissional (19,5%). Estas motivagles extrafinanceiras evidenciam
como o encerramento de uma empresa nao é apenas um processo econdémico, mas também

social e identitario.

Menos frequente, mas ainda relevante, surge a vontade de manter a independéncia profissional
(9,8%), referida por empresdrios que valorizam a autonomia proporcionada pelo negdcio,

mesmo em face de dificuldades estruturais.

Em sintese, estes resultados mostram que o prolongamento da vida de empresas invidveis ndo
se explica apenas por fatores econdmicos, mas também por barreiras fiscais e burocraticas,
expectativas de recuperagdo e motivacdes emocionais. Estes elementos ajudam a compreender
por que razao algumas empresas em dificuldades permanecem ativas, muito para além da sua

viabilidade objetiva, enquadrando-se no fendmeno das empresas “zombie”.

Principais razOes para nao encerrar a empresa mesmo que esta ndo seja viavel

@ Custos financeiros e fiscais do encerr...
@ Nao quero perder a minha independé...
Tenho uma ligagéo emocional ao neg...

@ O encerramento teria um impacto neg...
@ Acredito que a empresa pode recuper. ..
® NA

® Questdes judiciais e dificuldades emLi...
@ Nao se enguadra na minha empresa

12V

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Na questdo das alternativas é também importante considerar a opgdo face a uma oferta de

emprego em condigdes melhores. Embora 26,8% dos inquiridos afirmem que aceitariam
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encerrar a empresa e optar por um emprego estavel com condi¢des semelhantes ou
ligeiramente superiores, uma proporcao menor (17,1%) rejeita essa possibilidade, preferindo
manter a sua atividade empresarial independentemente da oferta. A maioria, contudo,
considera que dependeria de outros fatores que ndo apenas a oferta de emprego estavel e bem
remunerado: 36,6% referem que a decisdo dependeria de outros fatores, entre os quais se pode

considerar a ligacdo emocional a empresa atual ja referida.

Este cenario reforca a ideia de que a decisdo de encerrar uma empresa ndo é puramente racional
ou financeira, estando frequentemente condicionada por fatores pessoais, contextuais e de
percecdo de risco. Esta heterogeneidade comportamental contribui para explicar a persisténcia

de empresas com baixa viabilidade econémica, mesmo em mercados competitivos.

Assim, os dados revelam que, mesmo perante uma alternativa laboral aparentemente mais
segura e vantajosa, uma parte significativa dos empresarios que responderam ao inquérito
demonstra relutancia em abandonar o seu negdcio, o que pode ajudar a explicar a persisténcia

de empresas com baixa viabilidade no mercado e a relevancia do tema das empresas “zombie”.

Encerrar a empresa em caso de oferta de emprego estavel com um salario igual ou

ligeiramente superior ao rendimento atual na empresa

® Sim
@ Nzo
Dependeria de outros fatores
@ Nio aplicavel (ndo é dono da empresa)

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Na sequéncia do que ja foi referido, os resultados suportam a ideia de que, para além do
rendimento direto, existem diversos fatores de natureza pessoal, social e estratégica que

influenciam a decisdo dos empresarios em manter uma empresa em atividade.

O fator mais relevante apontado foi a responsabilidade para com trabalhadores e clientes
(34,9%), o que demonstra uma forte componente ética e social no processo de decisao,

refletindo preocupagBes com os impactos que o encerramento teria sobre terceiros.
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Em segundo lugar surge a independéncia e autonomia profissional (27,9%), sublinhando a
importancia que muitos empresarios atribuem a liberdade de decisdo e ao controlo do seu

proprio destino.

O lago emocional com a empresa (14,0%), associado frequentemente ao caracter familiar ou de
legado dos negdcios, surge também como uma motivagao significativa, ilustrando a dimensao
afetiva que muitas vezes se sobrepse a critérios de racionalidade econdmica. Ja a expectativa
de melhoria futura da situagdo financeira (4,7%) e a dificuldade em encontrar outra
oportunidade de trabalho (2,3%) foram menos mencionadas. Por fim, uma parcela residual
(16,3%) indicou outros fatores, considerando que nenhuma das opgbes apresentadas seria

determinante.

Em sintese, os dados reforcam a ideia de que a continuidade de empresas potencialmente
invidveis ndo decorre apenas de consideragdes financeiras, mas também de elementos sociais,
emocionais e identitarios. Este conjunto de fatores contribui para explicar porque algumas
empresas permanecem ativas mesmo em cenarios de baixa viabilidade, aproximando-se da

definicdo de empresas “zombie”.

Outros fatores que influenciariam os donos das empresas de forma particular na sua decisao

de continuar com a empresa

@ Independéncia e autonomia profissional
@ Responsabilidade para com
trabalhadores e clientes
Expectativa de melhoria da situagao
financeira futura

@ Dificuldade em encontrar outra
oportunidade de trabalho

@ Laco emocional com a empresa
(negocio familiar, legado, etc.)

@ Outro/nenhum dos anteriores

Fonte: Google Forms com base nos resultados do inquérito

Em conjunto, os resultados desta seccao demonstram que a decisdo de reestruturar, manter ou
encerrar uma empresa resulta de uma combinacdo complexa de fatores econdmicos,
institucionais e comportamentais. A abertura a fusGes, a entrada de novos sécios ou a ajustes
estratégicos coexiste com resisténcias estruturais e emocionais que ajudam a explicar a

persisténcia de empresas invidveis. Estes elementos sdao essenciais para compreender a forma
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como as empresas respondem a dificuldades e como podem perpetuar-se situagdes préximas
do fendmeno “zombie”. A secc¢do seguinte sintetiza os resultados do inquérito e integra estes

elementos num quadro global de interpretacdo do fendmeno.

5.5. Sintese dos resultados do inquérito as empresas

O presente subcapitulo apresenta uma sintese dos principais resultados do inquérito realizado
as empresas, procurando oferecer uma visdo integrada das respostas obtidas e das tendéncias
que emergem da anadlise detalhada anteriormente apresentada. O objetivo é condensar a
informacdo de forma acessivel, permitindo identificar os aspetos centrais relativos a
caracterizagdo das empresas, a sua situacdo financeira, a relagdo com o sistema de apoios

publicos e as dificuldades associadas a reestruturacdo ou encerramento.

Apesar da relevancia dos dados recolhidos, importa salientar que a dimens3o da amostra e, em
particular, o nimero reduzido de empresas caracterizaveis como “zombie” ndo permitem
estabelecer diferengas estatisticamente robustas entre os dois grupos, limitando a capacidade
de identificar padrées diferenciados de comportamento ou perce¢do. Esta limitagdo
quantitativa impede a formulagdo de conclusdes estatisticamente sélidas quanto a eventuais

padrdes distintos de comportamento ou percegao entre os dois grupos.

Ainda assim, o inquérito revelou-se extremamente Util para captar evidéncia qualitativa rica
sobre a perspetiva das empresas relativamente a fatores de viabilidade, obstaculos a
reestruturacdo e percec¢do das politicas publicas. Estas informages, mesmo ndo permitindo
uma segmentacdo detalhada, oferecem elementos importantes para a andlise do fendmeno e
para o desenho de politicas publicas mais ajustadas as necessidades do tecido empresarial,

contribuindo para a reflexdao sobre o fendmeno das empresas “zombie” em Portugal.

Com vista a facilitar a leitura e interpretacdo global, apresenta-se de seguida uma tabela que

sintetiza os principais resultados do inquérito as empresas.
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Sintese dos principais resultados do inquérito as empresas

Aspeto analisado

Resultados principais

Idade das empresas

(maturidade da amostra)

A amostra é dominada por empresas maduras: cerca de 37% com
20 a 40 anos de atividade e cerca de 26% com mais de 40 anos
(apenas 2,3% com menos de 3 anos). Cerca de 81% tém mais de
10 anos de existéncia, condi¢cdo que viabiliza a ocorréncia de

empresas “zombie”.

Prevaléncia de empresas

"zombie"

Aplicando critérios usualmente associados a empresas “zombie”
(atividade >10 anos e resultados operacionais insuficientes para
cobrir encargos financeiros por 23 anos consecutivos), 11,6% das
empresas da amostra podem ser classificadas como potenciais
empresas “zombie”. Revela-se assim um subconjunto
minoritario, mas significativo, de empresas com viabilidade

financeira comprometida.

Indicadores de

fragilidade financeira

Apenas 7,0% declararam EBITDA consistentemente negativo nos
Ultimos 3 exercicios e 11,6% reportaram encargos de juros
sempre superiores ao resultado operacional nesse periodo. A
grande maioria manteve resultados operacionais positivos e
cobertura de juros adequada, mas esta minoria apresenta sinais
insustentabilidade -

persistentes  de correspondendo

precisamente as potenciais empresas “zombie”.

Percecgdo de viabilidade a

longo prazo

93% das empresas consideram-se economicamente vidveis no
futuro, contra apenas 7% que duvidam da sua sustentabilidade.
Mesmo entre empresas com indicadores financeiros frageis,
prevalece elevada confianga na continuidade do negdcio,
sugerindo expectativas otimistas (ou subestimacdo de riscos)

tipicas de gestores que mantém empresas em dificuldade ativas.
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Dependéncia de capital
préprio e concentragao

de clientes

S6 4,7% das empresas admitem depender continuamente de
injecdes de capital dos sdcios/acionistas para funcionar, e 4,7%
reconhecem forte dependéncia de um Unico cliente. Ou seja, a
larga maioria ndo sobrevive apenas por aportes externos nem
por uma base de clientes excessivamente concentrada, o que
indica que relativamente poucas empresas se mantém apenas
gracas a apoio externo continuo —um perfil esperado apenas em

casos de “zombificacdo”.

44,2% das empresas recorrem a financiamento bancario,
enquanto 55,8% operam sem crédito bancdrio. Quase metade,
portanto, depende de bancos para liquidez. Além disso, 66,7%
mantém relagdo com o mesmo banco ha >10 anos, denotando
fidelizacdo, potencial dependéncia e um possivel efeito de lock-
in. Apenas 31,7% acreditam conseguir condi¢gdes melhores
noutra instituicdo, sugerindo pouca concorréncia percebida —
contexto em que empresas fragilizadas podem ficar cativas do

seu banco principal.

Recurso ao crédito
bancario

Impacto de empresas
invidveis no acesso a

crédito

Cerca de 30,2% das empresas sentem-se prejudicadas no acesso
a financiamento bancdrio devido a presenga de empresas
financeiramente invidveis no mercado que consomem recursos
de crédito. Um terco dos inquiridos perceciona assim que as
empresas “zombie” distorcem o mercado de crédito: aumentam
a aversao ao risco dos bancos e canalizam fundos que poderiam
apoiar empresas viaveis, dificultando o financiamento do tecido

saudavel.
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A maioria (76,7%) ndo enfrentou obstaculos recentes de crédito,
mas 11,6% tiveram pedidos de empréstimo recusados nos
ultimos 3 anos. As justificacBes pelas instituicGes financeiras
incidiram sobretudo na falta de garantias reais ou colaterais e em
perfis de risco elevados/excesso de endividamento. Estes
motivos refletem debilidades financeiras que tipicamente
afetam empresas em situacdo fragil (proxima da insolvéncia),
ilustrando os desafios que empresas “zombie” enfrentam para

obter financiamento fresco.

Recusas de crédito
bancario
Utilizacgado de apoios

publicos (ultimos 3 anos)

37,2% das empresas beneficiaram de algum programa de apoio
ou incentivo publico recente (por exemplo, incentivos do
Portugal 2020, PRR, linhas de apoio COVID-19, SIFIDE, programas
IEFP), enquanto 62,8% ndo recorreram a tais instrumentos.
Adicionalmente, 27,9% obtiveram fundos europeus (vs. 72,1%
ndo). Ou seja, uma parte significativa aproveitou apoios para
investimento, inovac¢do ou liquidez em contextos de crise, mas a
maioria do universo inquirido ndo teve apoio publico direto —
indicando que muitas empresas (incluindo as fragilizadas)
operaram sem subsidios, ao passo que as que os usaram fizeram-

no sobretudo em situa¢des excecionais.

Dependéncia de
contratos ou subsidios

estatais

A maioria das empresas (62,8%) afirma ndo depender de
contratos ou apoios publicos para a sua atividade. Cerca de
20,9% reconhecem recorrer a esses apoios apenas
pontualmente, 11,6% com frequéncia, e somente 4,7% dizem
depender essencialmente de contratos/apoios estatais para se
manter. Isto sugere que poucas empresas estdo estruturalmente
sustentadas por fundos publicos — mas aquelas que estdo podem
“zombie”

correr maior risco de se tornarem CasoO a Sua

viabilidade dependa continuamente do apoio governamental.
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Apoios governamentais

de liquidez

Apenas 30,2% recorreram a medidas governamentais de apoio a
liguidez nos ultimos anos (principalmente linhas de crédito com
garantia estatal langadas durante a pandemia COVID-19). Entre
as empresas que usaram esses instrumentos, metade avaliou-os
como eficazes (11,1% “totalmente eficazes” e 38,9%
“relativamente eficazes”), 44,4% neutras e 5,6% consideraram-
nas ineficazes. Estes apoios extraordindrios foram Uteis para
mitigar crises de tesouraria e evitar insolvéncias imediatas, mas,
ao nao serem acompanhados de reestruturacdes profundas,
podem apenas adiar problemas financeiros — contribuindo
potencialmente para a sobrevivéncia artificial de empresas

inviaveis.

Burocracia como entrave
a
reestrutura¢io/encerram

ento

Uma larga maioria (69,8%) concorda que as exigéncias
burocraticas e processos administrativos complexos dificultam
ou retardam processos de reestruturacdo e liquidacao de
empresas em dificuldade

s. Apenas 30,2% n3do veem a burocracia como barreira
significativa. Este resultado evidencia que a morosidade e
complexidade legal podem prolongar a existéncia de empresas
invidveis (que evitam ou atrasam processos formais de saida),
constituindo um fator institucional chave no fenémeno das

empresas “zombie”.

Disposi¢cao para manter
atividade mesmo

viabilidade

sem

A maioria dos gestores (79,1%) afirma que nao prolongaria a
atividade da empresa se ela se tornasse economicamente
invidvel, optando por encerrar para evitar perdas adicionais. No
entanto, 20,9% indicam que manteriam a empresa em operagao
mesmo sem viabilidade, para evitar custos reputacionais ou
sociais associados ao fecho. Essa parcela resistente — guiada por
consideracGes extraecondmicas — contribui para a persisténcia
de empresas “zombie”. Notavelmente, entre as empresas
classificadas como “zombie” na amostra, 80% expressaram
intencdo de continuar ativas apesar da inviabilidade, revelando

maior tendéncia a adiar o encerramento.
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Somente 23,3% das empresas acreditam que as politicas publicas
das quais beneficiaram efetivamente ajudaram na recuperagao
do seu negdcio com melhorias estruturais; a grande maioria
(76,7%) entende que os apoios recebidos apenas prolongaram a
existéncia da empresa sem resolver os problemas de fundo.
Entre as empresas “zombie” identificadas, esse ceticismo é
ligeiramente menor (cerca de 60% referem que os apoios sé
adiaram o inevitavel), mas ainda assim predomina a nogdo de
gue as medidas publicas ndo induzem transformacbes de

viabilidade, apenas ganhando tempo.

Efeito percebido das
politicas publicas na
recuperagao
Subsidios

governamentais mantém

empresas inviaveis?

Quase 40% dos inquiridos (39,5%) concordam que os atuais
subsidios e incentivos do governo estdo a apoiar empresas nao
vidveis no sector, em vez de promover a sua reestruturagdo ou
saida. Apenas 12% discordam desta afirmac¢do, enquanto 48,8%
se mantém neutros. Ha, portanto, uma percecao significativa de
que as politicas publicas podem ter efeitos perversos ao
prolongar a vida de empresas “zombie”, consumindo recursos

que poderiam ser alocados a negdcios mais produtivos.

Barreiras a saida do

mercado

Reconhece-se também a existéncia de barreiras gerais a saida ou
reestruturacdo de empresas invidveis: 27,9% concordam que
enfrentam obstdculos significativos para fechar ou reestruturar
negdcios sem viabilidade (apenas 11,6% discordam; os restantes
neutros). Este dado alinha-se com a identificacdo de entraves
como burocracia, custos e implicacbes legais que travam o
encerramento,

favorecendo a manutencdo de unidades

econdmicas disfuncionais.
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Principais obstaculos ao

Os inquiridos destacam as obrigagdes com trabalhadores (37,2%
citaram encargos laborais, indemnizacbes) e a burocracia
complexa (23,3%) como as maiores barreiras para encerrar
empresas invidveis. Também referidos: custos elevados de
insolvéncia (9,3%), penalizag¢des fiscais no encerramento (4,7%)
e dificuldade em renegociar dividas (4,7%). Cerca de 20,9% ndo
identificam nenhuma destas especificamente. Estes fatores
ilustram porque muitos empresdrios evitam ou adiam fechar

empresas, mesmo quando ndo sdo viaveis — devido a custos,

demoras e consequéncias sociais elevadas.

encerramento
Conhecimento de
programas formais de

recuperacgdo (PER, RERE)

Uma expressiva maioria (72,1%) desconhece programas formais
de apoio a reestruturacdo empresarial (como o PER ou o RERE.
Apenas 27,9% indicaram ter conhecimento ou experiéncia com
tais mecanismos. Essa falta de informacdo/utilizacdo implica que
muitas empresas em dificuldades ndo procuram solugdes
formais de recuperacgado, prolongando situa¢des de declinio que
poderiam ser enderecadas —um caldo propicio ao surgimento de

empresas “zombie”.

Avaliacdo global das

politicas publicas atuais

Questionados genericamente, 51,2% dos respondentes
consideram que as politicas publicas vigentes acabam por
manter empresas inviaveis em funcionamento (ao invés de
fomentar recuperagdes ou saidas ordenadas), enquanto apenas
16,3% as veem como eficazes na promogdo da
recuperagdo/reestruturagdo. Os restantes 32,6% nao se reviram
em nenhuma das opgdes. Isto sugere que, do ponto de vista das
empresas, as medidas existentes tendem a ser conservadoras —
evitando faléncias de curto prazo, mas possivelmente a custa da
produtividade e da renovacdo do tecido empresarial —,

problematica central associada as empresas “zombie”.
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Abertura a
fusbes/aquisicdes ou

novos investidores

Perante dificuldades financeiras, 55% considerariam uma fusao
ou aquisicdo como solucdo, e 62,5% aceitariam a entrada de um
novo sécio/investidor para reforgar capitais. A maioria mostra-se
assim disposta a mudangas estruturais de mercado para salvar o
negdcio, mas uma percentagem consideravel permanece
relutante em perder autonomia (45% nao contemplam fusdes;
37,5% rejeitam investidores externos), o que pode levar algumas
empresas a persistir isoladamente até situa¢des criticas —
sobreviver conta prépria (potencial

optando por por

“zombificacdo”) em vez de se integrarem ou recapitalizarem.

Motiva¢bes para nao
encerrar um negoécio
inviavel

As razbes mais citadas para continuar a operar uma empresa
mesmo sem viabilidade financeira incluem a esperanca de
recuperagdo futura (26,8%), os custos financeiros/fiscais do
encerramento serem demasiado elevados (22,0%), e o vinculo
emocional ou familiar ao negécio (19,5%). Também foram
mencionados a valorizagao da independéncia profissional (9,8%)
e, residualmente, a falta de alternativa profissional equivalente.
Estes fatores — muitos de caracter emocional ou relacionados
com custos de saida — explicam porque certos empresarios
adiam

indefinidamente o fecho de atividades deficitarias,

contribuindo para o prolongamento de empresas “zombie”.

Custos de oportunidade e

apego ao negocio

Mesmo perante uma alternativa de emprego estdvel e bem
remunerado, apenas 26,8% dos empresarios afirmam que
encerrariam a empresa para aceitar essa oferta. Uma parte
rejeitaria claramente fechar o negdcio (17,1%), enquanto a
maioria (36,6%) diz que “dependeria” de outros fatores além do
salario. Isso evidencia o forte apego de muitos proprietarios ao
seu negadcio e a aversdo a abandona-lo, ajudando a compreender
devido a

a continuidade de empresas pouco Vvidveis

consideragGes pessoais.
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Fatores pessoais na

decisdo de continuar

Questionados sobre os fatores extrafinanceiros que mais pesam
na decisdo de manter a empresa ativa, 34,9% destacaram a
responsabilidade para com trabalhadores e clientes, 27,9% a
independéncia e autonomia profissional, e 14,0% o laco
emocional ao projeto empresarial. Apenas 4,7% referiram a
expectativa de melhoria da situacdo econdmica e 2,3% a
dificuldade em encontrar outra oportunidade de trabalho. Isto
demonstra que obrigagcbes sociais e realizacdo pessoal
frequentemente se sobrepSem a racionalidade econdmica,
levando gestores a manter negdcios em operagdo mesmo sem

viabilidade — cerne do desafio que as politicas para empresas

“zombie” enfrentam.

Sugestoes de politicas
para promover

recuperagoes efetivas

Nas respostas abertas, os empresarios sugerem medidas para
apoiar a recuperagdo sem criar “zombies”, tais como: reducao da
carga fiscal (ex. baixar IRC, IVA) e incentivos financeiros
tempordrios; melhoria dos instrumentos de recuperagdo
judicial/extrajudicial (tornar PER, RERE e insolvéncias mais
céleres, menos burocraticos, sem penalizar fortemente
empresarios de boa-fé); maior flexibilidade laboral e redugdo de
custos de contexto (facilitando ajustamentos internos); e apoio
a inovacgdo, internacionalizacdo e investimento produtivo,
direcionando recursos publicos para empresas com planos
vidveis de crescimento em vez de subsidiar empresas

estagnadas.
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Medidas para facilitar o
encerramento de

empresas inviaveis

Os inquiridos defendem também reformas para agilizar a saida
do mercado das empresas sem viabilidade: simplificar e
desburocratizar os processos de insolvéncia/encerramento (ex.
criar um “balcdo Unico”, prazos judiciais mais curtos); reduzir os
custos e penaliza¢des associados a fechar uma empresa (fiscais,
legais, laborais), incluindo apoio a recolocagao de trabalhadores;
definir critérios objetivos de inviabilidade que desencadeiem
intervencdo/encerramento atempado; e reforcar a fiscalizagdo
para evitar que empresas insolventes continuem a receber
crédito ou apoios. Estas sugestdes visam prevenir a perpetuacdo
artificial de empresas “zombie”, assegurando maior dinamismo

na economia.

Falhas apontadas nas

politicas publicas atuais

Por fim, muitos inquiridos criticam as politicas atuais por serem
lentas, burocraticas e indiscriminadas. Apontam a morosidade
judicial nos PER/insolvéncias, a rigidez processual (excesso de
burocracia), a auséncia de critérios rigorosos para direcionar

III

apoios (alegando que “se dd apoio a quem ndo é viavel”), e a
focalizagdo excessiva na protegdo de empregos a curto prazo em
detrimento da sustentabilidade de longo prazo. Também
referem a carga fiscal elevada e a falta de incentivo a
reestruturacdo. Estas falhas fazem com que os apoios muitas
vezes prolonguem artificialmente empresas invidveis em vez de

resolver problemas estruturais, perpetuando o fendmeno das

empresas “zombie”.
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Em sintese, os resultados do inquérito revelam um conjunto consistente de fatores econémicos,
institucionais e comportamentais que ajudam a explicar a persisténcia de empresas invidveis no
mercado portugués. Apesar da diversidade do tecido empresarial analisado, emergem padrées
claros: dificuldades de reestruturacdo, barreiras burocraticas e judiciais, incentivos publicos
pouco seletivos e fatores psicoldgicos que levam empresarios a adiar decisGes de encerramento.
Estes elementos convergem para um enquadramento que, em determinadas circunstancias,
favorece a manuteng¢do de empresas “zombie”. A tabela sintese apresentada constitui, assim,
um ponto de referéncia para a discussdo final do fendmeno e para a reflexdo sobre possiveis

reformas de politica publica.
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Parte IV — Discussdo e Conclusoées

6. Discussao dos resultados

A andlise integrada da literatura, das entrevistas e do inquérito revela uma convergéncia robusta

guanto ao papel ambivalente das politicas publicas na prevaléncia das empresas “zombie”.

Em primeiro lugar, tanto os estudos revistos como os testemunhos recolhidos destacam que as
politicas publicas, embora frequentemente concebidas para mitigar crises ou preservar
empregos, podem inadvertidamente contribuir para a sobrevivéncia artificial de empresas
invidveis. A literatura aponta de forma consistente que subsidios governamentais, crédito
bancario apoiado pelo Estado e intervengdes de emergéncia — como as linhas de apoio durante
a crise financeira internacional ou a pandemia de COVID-19 — criam condi¢des que aliviam
temporariamente as dificuldades financeiras, mas ndo enfrentam as causas estruturais da
inviabilidade, contribuindo para um prolongamento artificial da atividade. Esta percec¢do foi
igualmente confirmada no inquérito: cerca de 40% das empresas afirmaram acreditar que os
atuais subsidios mantém negdcios ndo viaveis em funcionamento, e 76,7% das que recorreram
a apoios publicos consideraram que estes apenas prolongaram a vida da empresa, sem induzir
melhorias estruturais, reforcando a evidéncia empirica internacional sobre os efeitos perversos

de apoios pouco seletivos.

Em segundo lugar, verificou-se uma clara convergéncia relativamente as barreiras institucionais
que dificultam a saida de empresas inviaveis do mercado. Estudos como o de Osterhold e
Gouveia (2020) e Carreira et al. (2021) sublinham que regimes de insolvéncia morosos e pouco
eficazes agravam a prevaléncia de “zombies”, situagao confirmada pelos inquiridos, dos quais
69,8% apontaram a burocracia como um entrave significativo a reestruturagdo ou
encerramento. Também nas entrevistas foi referido que processos como o PER sdo
frequentemente utilizados como mecanismos de adiamento, em vez de instrumentos efetivos

de recuperagao.

Um terceiro ponto de complementaridade prende-se com a ligacdo entre politicas publicas e
estabilidade do emprego. Tanto a literatura como os inquéritos reconhecem que a pressido
politica e social para evitar faléncias conduz a manutenc¢do de empresas invidveis, em nome da
preservacdo de postos de trabalho. Os dados obtidos mostram que muitos empresarios

admitem continuar a operar mesmo em auséncia de viabilidade econdmica, motivados por
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razdes sociais (responsabilidade para com trabalhadores) ou emocionais (ligagdo familiar ao
negdcio). Esta dimensdo extrafinanceira refor¢a o que a literatura identifica como barreiras ndo
econdmicas a renovacao do tecido empresarial, na medida em que combina fatores politicos,

sociais e pessoais que perpetuam negdcios sem sustentabilidade.

Por outro lado, emergem também contributos sobre medidas corretivas que poderiam mitigar
este fendmeno. A literatura recomenda reformas nos regimes de insolvéncia, maior seletividade
nos apoios e estimulos a reestruturacdo e consolidacdo. Nos inquéritos, os empresarios
defenderam igualmente politicas que favorecam a reducdo da carga fiscal, a simplificacdo dos
processos de encerramento, a melhoria da mobilidade laboral e o apoio a inovacdo e

internacionalizagao.

No entanto, importa sublinhar que mesmo estas politicas, quando concebidas sem critérios
rigorosos de elegibilidade e mecanismos de acompanhamento eficazes, podem também agravar
o problema das empresas “zombie”. Em particular, apoios a inovagao e a internacionalizagao
podem inadvertidamente canalizar recursos para empresas sem futuro vidvel, prolongando a
sua permanéncia no mercado e desviando recursos de empresas com verdadeiro potencial de
transformacgdo. Assim, a eficacia destas medidas depende ndo apenas da sua intencdo
promotora de competitividade, mas sobretudo da sua capacidade de diferenciar entre empresas

com viabilidade real e aquelas cuja sobrevivéncia resulta apenas de apoio publico.

Estes resultados complementam a perspetiva académica, oferecendo propostas praticas que, se
articuladas com a revisdo tedrica, apontam para solu¢des mais equilibradas entre a necessidade

de apoio em contextos de crise e a urgéncia em evitar a “zombificacdo” de empresas.

Em sintese, a discussdo dos resultados evidencia que, embora as politicas publicas
desempenhem um papel essencial na estabilizagdo econdmica e social, a sua concegao e
implementacdo inadequadas podem prolongar artificialmente a existéncia de empresas
invidveis, contribuindo para a prevaléncia de empresas “zombie”. Os dados obtidos em Portugal
alinham-se com as evidéncias internacionais, confirmando que o desafio ndo reside apenas na
existéncia de apoios, mas sobretudo na forma como estes sdo desenhados, monitorizados e

avaliados.

Para além da constatacdo dos problemas, os resultados desta investigacdo permitem retirar

licdes construtivas para o desenho de politicas publicas mais eficazes. Em particular, sugere-se
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a necessidade de uma maior seletividade nos apoios publicos, com critérios claros que distingam
empresas com viabilidade potencial daquelas estruturalmente invidveis, reduzindo o risco de
perpetuacdo de “zombies”. Assim, a seletividade (e ndo apenas a existéncia) dos apoios publicos

surge como elemento critico para evitar processos de “zombificagao”.

Igualmente importante é agilizar e simplificar os regimes de insolvéncia e de recuperagao,
assegurando que apenas empresas com perspetivas realistas de recuperagao possam beneficiar
destes instrumentos, enquanto as restantes devem poder sair rapidamente do mercado com

custos administrativos, fiscais e laborais reduzidos.

A tese também evidencia a relevancia de promover uma cultura de segunda oportunidade,
acompanhada de programas de requalificacdo de trabalhadores, permitindo uma realocacdo

mais eficiente de recursos humanos e financeiros.

Finalmente, reforga-se a necessidade de politicas que incentivem a inovagdo, a
internacionaliza¢do e a consolidagdao empresarial, para que os apoios publicos funcionem como
catalisadores de transformacgdo estrutural e ndo apenas como prolongamento artificial da

sobrevivéncia.

Assim, esta investigacdao contribui para reforcar a necessidade de politicas publicas que

equilibrem estabilizacdo e renovagdo, sem perpetuar ineficiéncias estruturais.

Em sintese, os resultados discutidos demonstram que o fenédmeno das empresas ‘zombie’
resulta de uma combinacdo de fatores financeiros, institucionais e comportamentais, cuja
interacao determina a capacidade de renovacdao do tecido empresarial. Esta compreensao
integrada constitui a base necessaria para avaliar, no capitulo seguinte, o modo como os dados
recolhidos permitem responder as questdes e hipdteses de investigagdo formuladas. A partir
desta andlise, é possivel identificar com maior clareza as implica¢gdes para a formulagdo de

politicas publicas.
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7. Analise das questoes e hipoteses de investigacao

A presente sec¢do visa retomar e analisar, de forma sistematica, as questdes de investigacao e
as hipdteses formuladas no inicio desta tese, a luz dos resultados empiricos obtidos nas
diferentes fases da investigagdo — revisdo estruturada da literatura, entrevistas

semiestruturadas com especialistas e inquérito a empresas portuguesas.

Este exercicio é fundamental, na medida em que cumpre dois objetivos essenciais:

e Em primeiro lugar, porque permite verificar em que medida os dados recolhidos
contribuem para responder as preocupagdes centrais que motivaram o estudo,
clarificando o papel das politicas publicas na prevaléncia de empresas “zombie” em
Portugal, e

e Em segundo lugar, porque possibilita avaliar a validade das hipdteses levantadas,
confrontando-as com a evidéncia empirica e tedrica analisada ao longo da investigacao,

permitindo testar a consisténcia das inferéncias e avaliar o contributo efetivo desta investigacao

para o conhecimento existente sobre o fenémeno.

Adota-se, para o efeito, uma estrutura em duas partes. A primeira apresenta uma resposta
analitica e integrada a cada uma das duas questdes de investigacdo inicialmente formuladas. A
segunda parte analisa individualmente as cinco hipdteses inicialmente propostas, com base nos

contributos cruzados da literatura, das entrevistas e do inquérito as empresas.

A andlise que se segue procura, assim, estabelecer um didlogo estruturado entre as questdes e
hipdteses propostas e os resultados obtidos, avaliando a medida em que a evidéncia recolhida
confirma ou refuta, total ou parcialmente, as premissas inicialmente formuladas. Esta
clarificacdo permitira, nas sec¢Ges seguintes (7.1 e 7.2), responder diretamente as questdes de
investigacdo e testar cada uma das hipéteses, preparando o terreno para as conclusdes gerais

apresentadas no capitulo final.

7.1. Analise das questdes de investigacao

Antes de avaliar individualmente as hipoteses formuladas, importa dar resposta direta as duas
questdes de investigacdo que orientaram a presente tese. Através da triangulacdo entre a

revisao da literatura, as entrevistas semiestruturadas com e o inquérito a empresas, foi possivel
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reunir evidéncia suficientemente robusta para formular uma aprecia¢gdo fundamentada sobre o
papel das politicas publicas no crescimento do fendmeno das empresas “zombie” e sobre as

medidas mais eficazes para o seu combate.

Na presente seccdo, apresenta-se uma sintese estruturada da resposta a cada uma das questdes
de investigacdo, articulando os contributos tedricos e empiricos recolhidos ao longo da
investigacdo. Esta abordagem visa assegurar a coeréncia entre os objetivos iniciais do estudo e

as conclusdes agora alcancadas.

Questdo de Investigacdo 1: “O crescimento do fendmeno das empresas “zombie” resulta de

politicas publicas inadequadas?”

A andlise integrada da revisdo da literatura, das entrevistas semiestruturadas com especialistas
e do inquérito as empresas permite afirmar que existe base considerdvel para a ideia de que o
crescimento do fendmeno das empresas “zombie” pode ser, em parte, atribuido a politicas

publicas inadequadas.

A revisdo estruturada da literatura aponta consistentemente para os efeitos negativos de
politicas que, ao invés de promoverem uma reestruturacao eficaz ou a saida ordenada de
empresas inviaveis, perpetuam situagoes de baixa produtividade e ma alocagdo de recursos. Em
particular, diversos estudos evidenciam como o apoio publico indiscriminado, a auséncia de
critérios rigorosos nos subsidios, a morosidade dos regimes de insolvéncia e a falta de
mecanismos de avaliacdo eficazes contribuem para a manutencdo artificial e prolongada de
empresas invidveis no mercado. A literatura sublinha ainda o papel das praticas bancarias de
“evergreening”, frequentemente associadas a incentivos publicos pouco seletivos, que
permitem a renovagao sucessiva de crédito a empresas invidveis e contribuem para atrasar o

seu encerramento.

As entrevistas com especialistas corroboram este diagndstico. Os entrevistados destacaram que
muitas medidas de politica publica, nomeadamente linhas de crédito emergenciais sem
avaliagdo rigorosa durante a pandemia de COVID-19, apoios sem contrapartidas claras e
auséncia de monitorizagdo pds-apoio, funcionam como incentivo perverso de curto prazo a
sobrevivéncia de empresas sem viabilidade estrutural. Foi igualmente sublinhado o papel

negativo das ineficiéncias no sistema de insolvéncia, que adiam encerramentos inevitaveis e
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encarecem a saida de empresas inviaveis, impedindo uma renovacdo saudavel do tecido
empresarial. Acrescentaram também que a pressao politica e social para evitar faléncias reforga

estes efeitos, dificultando a corre¢do natural do mercado.

Os dados do inquérito as empresas reforcam esta percec¢do, ainda que de forma mais indireta.
Embora apenas uma minoria das empresas se declare estruturalmente dependente de apoio
publico (4,7%), uma proporgao significativa (39,5%) concorda que os atuais subsidios e
incentivos governamentais podem estar a sustentar empresas nao vidveis. Além disso, 76,7%
consideram que as politicas publicas aplicadas a sua realidade empresarial ndo promoveram
melhorias estruturais, tendo apenas prolongado a atividade da empresa. Esta percecao
generalizada é particularmente reveladora do modo como os préprios agentes econdmicos
interpretam o impacto das medidas publicas no ecossistema empresarial. A identificacdo de
entraves burocraticos, custos elevados de encerramento e desconhecimento generalizado de
instrumentos formais de recuperacado refor¢ca ainda mais a ideia de que o enquadramento

institucional contribui para a persisténcia de empresas inviaveis.

Em suma, os resultados obtidos nesta investigacdo indicam que existe evidéncia substancial de
que determinadas politicas publicas, pela sua conce¢do e execucdo ineficazes ou
indiscriminadas, tém contribuido para o crescimento do fenédmeno das empresas “zombie” em
Portugal. Essa influéncia ndo decorre apenas da inteng¢do das politicas em si, mas também da
sua operacionalizagdo desajustada, da auséncia de critérios seletivos e da fraca capacidade de
monitoriza¢do, avaliacdo e revisdo periddica dos apoios. De igual modo, a persisténcia de
instrumentos pouco eficazes de insolvéncia e a existéncia de incentivos institucionais para adiar

decisdes dificeis reforcam esta dinamica.

Questao de Investigacdo 2: “Que medidas de Politica Publica poderao contribuir para reduzir

este fendmeno e redirecionar o financiamento para empresas mais produtivas?”

A evidéncia recolhida ao longo desta investigagdo — através da revisdo estruturada da literatura,
das entrevistas semiestruturadas e do inquérito as empresas — permite identificar um conjunto
coerente de medidas de politica publica com potencial para mitigar o fendmeno das empresas

“zombie” e promover a reorientagao dos recursos financeiros para atividades produtivas.
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A literatura académica enfatiza a importancia de politicas publicas seletivas e baseadas em
critérios rigorosos, que evitem o prolongamento artificial da vida de empresas invidveis. Entre
as propostas identificadas destacam-se: (i) a introducdo de critérios de elegibilidade claros para
acesso a apoios publicos; (ii) a revisdo dos regimes de insolvéncia para permitir a saida mais
célere e menos onerosa de empresas sem viabilidade; (iii) o refor¢co de incentivos a inovagao,
produtividade e internacionalizagdo como forma de premiar empresas com maior valor
acrescentado; e (iv) o fortalecimento da supervisdo e regulacdo do setor financeiro, de modo a
desencorajar a concessdo continuada de crédito a empresas sem viabilidade e evitar o
adiamento artificial da sua saida do mercado. Alguns estudos realcam igualmente a importancia
de reduzir distorcGes fiscais e melhorar a neutralidade da politica tributaria, sobretudo em

regimes que penalizam excessivamente a capitalizacao das empresas.

As entrevistas confirmaram esta perspetiva, sublinhando a necessidade de: (i) restringir o acesso
a apoios financeiros a empresas com viabilidade demonstrada; (ii) rever o funcionamento de
instrumentos como o PER e o RERE, frequentemente apontados como morosos e burocraticos;
e (iii) promover uma cultura empresarial mais aberta 3 mudanga e a “segunda oportunidade”,
combatendo o estigma do insucesso e incentivando a renova¢dao do tecido econdmico. Foi
igualmente salientada a necessidade de melhorar os mecanismos de acompanhamento de
empresas apoiadas, para garantir que os recursos publicos sdo orientados para reestruturagdes

efetivas e ndo apenas para prolongar situagdes de inviabilidade.

Por sua vez, o inquérito as empresas reforga esta leitura: 51,2% dos inquiridos consideram que
as atuais politicas publicas contribuem para a manutencdo de empresas inviaveis. Além disso, a
maioria dos inquiridos manifesta abertura a processos de fusdo, aquisicdo, reestruturagdo ou
entrada de novos sdcios como alternativas a insolvéncia. As empresas identificam ainda as
seguintes medidas como prioritarias: (i) a simplificacdo administrativa e fiscal; (ii) o apoio a
recapitalizacdo e a reestruturacdo; e (iii) o refor¢o dos incentivos a inovagdo e competitividade.
Uma parte significativa dos inquiridos sublinhou também a necessidade de reduzir a carga fiscal
(nomeadamente IRC e IVA) como condigdo para libertar recursos e permitir que empresas

produtivas reforcem capital e invistam em modernizagdo.

Em suma, os resultados apontam para um consenso quanto a necessidade de reformar as
politicas publicas no sentido de evitar a subsidiagdo prolongada e indiscriminada de empresas
insustentaveis. As politicas publicas mais eficazes serdo aquelas que combinem seletividade,

simplificacdo e incentivos ao investimento produtivo, promovendo um enquadramento
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institucional mais eficiente e seletivo, que direcione o financiamento publico e privado para
empresas produtivas, inovadoras e com capacidade de adaptac¢do. Tal implica ndo apenas
proteger empresas viaveis em momentos de crise, mas também assegurar que empresas
estruturalmente inviaveis saem do mercado de forma célere, ordeira e com custos reduzidos

para a economia e para os trabalhadores.

7.2. Analise das hipéteses de investigacao

Apds a resposta as questdes centrais de investigacdo, esta subseccdo procede a avaliagdo
individual das cinco hipdteses formuladas no inicio do trabalho, articulando os contributos da

revisao de literatura, das entrevistas semiestruturadas e do inquérito as empresas.

Este exercicio permite verificar em que medida cada hipdtese encontra suporte tedrico e
empirico, bem como identificar as limitagdes metodoldgicas ou lacunas de dados que
condicionam a sua validagdo. As hipdteses foram desenhadas com base em premissas
amplamente discutidas na literatura internacional sobre empresas “zombie”, mas careciam de

confirmacgado a luz do contexto especifico portugués.

A abordagem adotada é sistematica: cada hipdtese é analisada de forma estruturada,
destacando os contributos relevantes das fontes utilizadas e avaliando o seu grau de
confirmacdo com base na evidéncia disponivel. Tal andlise visa ndo apenas validar ou refutar as
proposic¢oes iniciais, mas também aprofundar a compreensao sobre os mecanismos através dos
quais as politicas publicas influenciam a persisténcia, reestruturacdo ou desaparecimento das

empresas “zombie” no tecido empresarial nacional.

Hipétese 1: A implementagao de politicas publicas que facilitam o acesso ao crédito a
empresas mais antigas e financeiramente frageis esta associada a um aumento na prevaléncia

de empresas “zombie”.

A evidéncia reunida nesta investigacdo apoia em larga medida a validade da hipdtese formulada.
A revisdo estruturada da literatura demonstra que politicas de crédito indiscriminado,
particularmente em contextos de crise, tém sido associadas ao fendmeno de “zombificacdo”

empresarial. Em especial, destaca-se o efeito de medidas que reduzem os critérios de avaliacdo
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de risco para acesso ao financiamento, bem como o impacto prolongado de taxas de juro
historicamente baixas, que reduzem os custos de endividamento e permitem a sobrevivéncia

artificial de empresas com baixa produtividade.

As entrevistas semiestruturadas confirmam este enquadramento tedrico. Os especialistas
consultados apontaram, de forma reiterada, que o crédito facilitado, sobretudo no contexto das
linhas de apoio a liquidez durante a pandemia de COVID-19, permitiu que empresas que ja se
encontravam numa situagdo financeira fragilizada continuassem a operar, mesmo sem
perspetivas concretas de recuperacao. Sublinhou-se, em particular, a auséncia de mecanismos
rigorosos de avalia¢do da viabilidade das empresas antes da concessdo dos empréstimos, o que,

segundo os entrevistados, contribuiu para o adiamento de encerramentos inevitdveis.

No inquérito as empresas, embora ndo tenham sido recolhidos dados que permitam quantificar
diretamente o impacto de politicas de crédito sobre empresas mais antigas e frageis, ha
indicadores relevantes. Por exemplo, 30,2% das empresas afirmam ter sentido impacto negativo
no acesso ao crédito devido a presenca de empresas invidveis no mercado, sugerindo que o
ambiente de crédito permissivo poderd estar a distorcer a alocagdo de recursos. Além disso,
uma proporgado consideravel dos inquiridos (39,5%) concorda que os subsidios e apoios publicos
atuais contribuem para a manutengao de empresas sem viabilidade. Importa notar que estes
indicadores ndo isolam o efeito da antiguidade da empresa e que a amostra é dominada por
empresas maduras, ndo tendo sido possivel testar estatisticamente, de forma robusta, a
interacdo entre idade, fragilidade financeira e acesso facilitado ao crédito. Assim, a relacdo
proposta nesta hipdtese entre empresas mais antigas e facilidade de crédito permanece

suportada sobretudo de forma indireta.

Em suma, a combinacgdo de evidéncia tedrica, percecbes de especialistas e indicadores indiretos
recolhidos junto das empresas aponta para a validagao parcial da hipdtese 1. Politicas publicas
que facilitam o crédito sem mecanismos de filtragem adequados podem estar a apoiar empresas
financeiramente frageis, contribuindo para a sua permanéncia no mercado e,
consequentemente, para o aumento da prevaléncia de empresas “zombie” em Portugal, ainda
que o papel especifico da antiguidade das empresas ndo possa ser confirmado empiricamente

com os dados disponiveis.
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Hipdtese 2: A dependéncia de financiamento publico contribui para a perpetuag¢ao do estado

“zombie” das empresas, reduzindo a eficacia das politicas de revitalizagao.

A evidéncia recolhida permite confirmar parcialmente esta hipdétese, sobretudo com base em
contributos qualitativos oriundos da literatura e das entrevistas, apesar da confirma¢do empirica

guantitativa ser limitada.

A revisdo da literatura indica que politicas publicas pouco seletivas, quando ndo acompanhadas
por critérios de viabilidade econémica e mecanismos de monitorizacdo, tendem a alimentar a
sobrevivéncia artificial de empresas financeiramente frageis. Diversos trabalhos sugerem que
subsidios mal desenhados criam distor¢cbes de mercado, desviando recursos de empresas

produtivas e reforcando a “zombificacdo” do tecido empresarial.

As entrevistas com especialistas reforgam esta leitura. Varios entrevistados assinalaram que os
apoios publicos em Portugal, como subsidios diretos, linhas de crédito COVID-19, moratérias
fiscais ou beneficios fiscais, foram, em muitos casos, atribuidos de forma indiscriminada. Esta
légica, orientada para a preservacao do emprego ou para amortecer choques econémicos,
resultou frequentemente na manuten¢do de empresas sem viabilidade estrutural, travando o
processo de renovagao econdmica e dificultando o encerramento ou reestruturagdo atempada.
Os especialistas destacaram ainda que a auséncia de condicionalidades, como planos de
reestruturacdo obrigatdrios, fomentou comportamentos de inércia e dependéncia prolongada

de apoios publicos.

Ja& o inquérito as empresas fornece uma visdo mais cautelosa. Apenas 4,7% das empresas
inquiridas afirmam depender essencialmente de apoios publicos para sobreviver, o que limita a
possibilidade de confirmagdo empirica desta hipétese. Adicionalmente, 37,2% indicaram ter
utilizado algum tipo de apoio ou incentivo publico nos ultimos trés anos, enquanto a maioria
nao recorreu a este tipo de instrumentos, o que confirma que a dependéncia direta ndo é um
fendmeno generalizado naamostra. No entanto, quase 40% reconhecem que os atuais subsidios
e incentivos podem estar a apoiar empresas invidveis, e 76,7% afirmam que os apoios recebidos
apenas prolongaram a sua existéncia sem promover melhorias estruturais. Esta percecao é
consistente com o argumento de que os apoios publicos, tal como estdao concebidos, falham
frequentemente na revitalizagdo das empresas e contribuem para prolongar artificialmente

situacdes de fragilidade.
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Em sintese, embora a dependéncia direta de apoios publicos ndo surja como um fenémeno
maioritario na amostra analisada, a combinagdo entre a revisao tedrica, os testemunhos dos
especialistas e a percecdao das empresas inquiridas oferece um suporte significativo para
considerar que a dependéncia de financiamento publico pode, de facto, contribuir para a
perpetuacdo de empresas “zombie”. A auséncia de critérios seletivos, condicionalidades
eficazes e mecanismos de saida parecem ser fatores criticos para esse efeito. Assim, considera-

se que a hipdtese 2 é parcialmente confirmada, com base nas evidéncias qualitativas recolhidas.

Hipotese 3: Politicas publicas que promovem a formagdo em gestdo e inovagdo estao

positivamente associadas a uma menor prevaléncia de empresas “zombie”.

A evidéncia recolhida permite confirmar qualitativamente esta hipotese, ainda que de forma

nao diretamente mensuravel nos dados quantitativos do inquérito.

A revisdo estruturada da literatura sugere que o refor¢o da capacitagdao empresarial, sobretudo
através de formacdao em gestdo, de inovagao e de digitalizagdo, estd associado a ganhos de
produtividade e a uma maior capacidade de adaptacdo das empresas. Diversos estudos
salientam que empresas com melhores praticas de gestdao e maior investimento em 1&D tendem
a apresentar maior resiliéncia, capacidade de reestruturacdo e menores probabilidades de
entrarem em estado “zombie”. Politicas que promovem a qualificacdo dos recursos humanos e
a moderniza¢do tecnoldgica sdo, por isso, vistas como instrumentos estratégicos para a

prevencdo da “zombificagdo”.

As entrevistas semiestruturadas com especialistas reforcaram esta conclusdo. Varios
entrevistados destacaram que a falta de competéncias de gestdo, de planeamento estratégico
e de capacidade de adaptacdo a mudanga estda frequentemente associada a estagnacgao
empresarial e a manuten¢do de modelos obsoletos. Sublinhou-se que as politicas publicas
devem privilegiar o investimento na formagdo dos gestores e quadros intermédios, promovendo
o desenvolvimento de competéncias transversais e a incorporagdo de inovagdo nos processos
de decisdo. A aposta em programas de formacgdo, reconversao e inovagao foi apontada como
uma via eficaz para reduzir a dependéncia de apoios externos e reforgar a sustentabilidade das

empresas, particularmente das mais vulneraveis.
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No inquérito as empresas, apesar de ndo existirem perguntas diretamente orientadas a
avaliacdo do impacto da formacgdo e inovagao na prevaléncia do fendmeno “zombie”, os dados
revelam algumas evidéncias indiretas. A maioria das empresas (62,8%) afirmou dispor de um
plano estratégico de longo prazo, o que pode refletir algum grau de maturidade na gestdo. Além
disso, varias empresas referiram que os apoios mais eficazes seriam aqueles direcionados a
inovagdo, a internacionalizacdo e a moderniza¢do, dimensdes em que o investimento em
qualificacdo e inovacdo é particularmente valorizado. Esta percec¢do vai ao encontro da ideia de
que o reforco da formacdo e da inovacdo é visto como elemento preventivo face a

“zombificacdo”.

Em sintese, os resultados obtidos oferecem suporte qualitativo robusto a hipotese 3, sugerindo
que politicas publicas centradas na formagdo em gestdo e inovacdo contribuem para a reducdo
da prevaléncia de empresas “zombie”, ao aumentar a capacidade das empresas para se
adaptarem, inovarem e superarem situa¢des de fragilidade estrutural. Apesar da auséncia de
confirmagdo quantitativa direta, a convergéncia entre os contributos tedricos, as perspetivas
dos especialistas e as perce¢bes recolhidas junto das empresas refor¢a a validade desta

hipétese.

Hipétese 4: Politicas publicas que incentivam a reestruturagdo financeira podem ter um
impacto positivo na revitalizagdo na revitalizagdo de empresas “zombie” altamente

dependentes de financiamento.

A revisdo da literatura fornece suporte robusto a esta hipdtese. Diversos estudos demonstram
que politicas publicas bem desenhadas, incluindo processos céleres e acessiveis de insolvéncia,
incentivos a reestruturacao interna, fuses e alienagdo de ativos, sdo essenciais para facilitar a
saida do mercado de empresas invidveis ou para promover a sua revitalizagdo. Estes
mecanismos sdo reconhecidos como ferramentas que permitem redirecionar capital e trabalho
para atividades mais produtivas e reduzir o arrastamento de empresas sem viabilidade

econodmica.

As entrevistas com especialistas corroboram este enquadramento tedrico. Os entrevistados
assinalaram que o regime juridico atual, nomeadamente o PER e o RERE, é moroso, complexo e
frequentemente ineficaz, tendo o efeito inverso ao desejado: em vez de facilitar a

reestruturacdo, prolonga artificialmente a vida de empresas inviaveis, consumindo recursos
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publicos e privados sem gerar melhorias sustentdveis. Esta critica foi reiterada por varios peritos,
que destacaram também a falta de critérios claros para distinguir empresas recuperaveis de
empresas sem solugao, bem como a auséncia de acompanhamento rigoroso dos processos de

recuperagao.

O inquérito as empresas reforga este diagndstico, mesmo sem abordar diretamente o efeito das
politicas de reestruturacdo em empresas dependentes de financiamento. Os resultados revelam
(i) uma percecdo generalizada de que as exigéncias burocraticas dificultam a reestruturacdo e o
encerramento de empresas (69,8%), (ii) um baixo nivel de conhecimento dos instrumentos
formais de reestruturagdo empresarial, com apenas 27,9% das empresas a referirem conhecer
esses programas, (iii) uma maioria significativa (76,7%) entende que os apoios publicos apenas
prolongaram a existéncia da empresa, sem originar melhorias estruturais, e (iv) as criticas ao
sistema atual incluem a morosidade dos processos, a auséncia de critérios objetivos e o

direcionamento ineficiente dos apoios.

Estes dados ndo contradizem a hipdtese, antes reforcam a sua validade, ao evidenciar que o
problema reside ndo na irrelevancia das politicas de reestruturagdo, mas na sua ma
implementacdo e fraca eficacia pratica. Se os instrumentos fossem mais acessiveis, céleres e
criteriosos, poderiam desempenhar um papel transformador. Contudo, importa reconhecer que
o inquérito ndo permite isolar o efeito destas politicas especificamente em empresas
“« . . ” . ~

altamente dependentes de financiamento”, pelo que a confirmacdo assenta sobretudo em

evidéncia qualitativa e na articulacdo com a literatura.

Conclui-se, por isso, que a hipdtese 4 é confirmada em termos qualitativos: politicas publicas
eficazes de reestruturacdo financeira podem ter um impacto significativo na resolucdo do
problema das empresas “zombie”, sobretudo entre as altamente dependentes de
financiamento. Os resultados empiricos ndo negam esta possibilidade, antes demonstram que
a sua auséncia ou ineficacia tem consequéncias negativas claras, validando a hipétese de forma

consistente com os objetivos desta investigagao.
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Hipdtese 5: A antiguidade da empresa modera o impacto das politicas publicas na revitalizagao
de empresas “zombie”, sendo expectavel que empresas mais antigas respondam de forma

distinta das mais recentes.

A revisdo de literatura identificada ndo fornece evidéncia robusta nem consenso tedrico claro
sobre o papel da antiguidade da empresa como moderador do impacto das politicas publicas na
revitalizacdo de empresas “zombie”. Embora alguns estudos refiram que empresas mais antigas
tendem a ser mais resistentes a mudanga e, por vezes, mais propensas a permanecer no
mercado mesmo em situacbes de inviabilidade, tal discussdo ndo foi suficientemente

desenvolvida para apoiar a formulacdo empirica desta hipdtese de forma inequivoca.

As entrevistas semiestruturadas também nao abordaram de forma explicita ou comparativa a
questdo da antiguidade das empresas como um fator diferenciador na resposta as politicas
publicas. Nenhum dos especialistas entrevistados indicou que as empresas mais antigas ou mais
recentes reagissem de forma distinta as mesmas medidas, nem se identificou uma associa¢do

entre o tempo de atividade e a eficacia das politicas de revitalizagao.

Do ponto de vista empirico, o inquérito as empresas apresentou uma amostra
significativamente concentrada em empresas maduras: cerca de 63% tém mais de 20 anos de
existéncia, enquanto apenas 2,3% tém menos de 3 anos. Esta distribuicdo assimétrica
inviabilizou uma andlise comparativa robusta entre empresas mais antigas e mais recentes, ndo
tendo sido possivel realizar cruzamentos estatisticamente relevantes entre antiguidade,

utilizacdo de politicas publicas e indicadores de fragilidade financeira.

Em conclusdo, a hipdétese 5 ndo pbéde ser confirmada, sobretudo devido a auséncia de dados
empiricos contrastantes sobre empresas com diferentes graus de antiguidade, bem como a falta
de evidéncia direta nas entrevistas e na literatura analisada. A concentra¢do da amostra em
empresas maduras e a auséncia de segmentag¢bes ou cruzamentos por idade limitaram a

possibilidade de explorar esta varidvel como moderadora.
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8. Conclusdes

A presente tese analisou o fendmeno das empresas “zombie” em Portugal através de uma
abordagem multidisciplinar e metodologicamente integrada, assente em trés pilares
fundamentais: uma revisdo estruturada da literatura, entrevistas semiestruturadas com
especialistas e um inquérito a empresas portuguesas. Com base nesta triangulacdo
metodoldgica, procurou-se responder de forma fundamentada as questdes e hipdteses de
investigacdo formuladas, clarificando o papel das politicas publicas na proliferacdo e possivel

mitigacdo deste fenédmeno.

Os principais resultados empiricos permitem confirmar, de forma qualitativa ou quantitativa,
total ou parcialmente, varias das hipdteses inicialmente formuladas, bem como sustentar
respostas robustas as questdes centrais de investigacdo. Abaixo sintetizam-se as principais

conclusdes decorrentes de cada dimensado do trabalho.

e Resultados da revisao de literatura:

o A literatura analisada mostra que politicas publicas podem tanto perpetuar
como mitigar o fendmeno “zombie”;

o Apoios financeiros indiscriminados (subsidiagdes diretas, crédito facilitado) e
medidas de protecdao de emprego tendem a manter no mercado empresas
inviaveis;

o Em contrapartida, reformas que facilitam a saida ordenada de empresas nado
sustentaveis (por exemplo, agilizagcdo de processos de insolvéncia, cortes em
subsidios as empresas com desempenho fragil) promovem uma alocagdo de
recursos mais eficiente e aumentam a dindmica econdémica;

o Em suma, o equilibrio entre apoio e reestruturagdo eficaz é determinante:
politicas demasiado interventivas prolongam a vida de empresas “zombie”,
enquanto politicas de reestruturacdo equilibrada favorecem a renovacgdo do
tecido empresarial;

o A literatura para Portugal, embora menos extensa, confirma tendéncias
semelhantes;

o A revisdo estruturada da literatura permitiu fundamentar teoricamente o
essencial das hipdteses formuladas, destacando mecanismos e efeitos
identificados em estudos nacionais e internacionais. Os contributos tedricos
foram especialmente relevantes na formulagao e validagao, total ou parcial, das

hipéteses 1, 2, 3 e 4, fornecendo uma base conceptual sélida sobre os riscos das
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politicas de crédito e de apoio publico indiscriminado, os beneficios da
formagdao e inovagdo, e a importancia de instrumentos eficazes de
reestruturacdo. J4 no caso da hipdtese 5, a literatura revelou-se mais limitada e
inconclusiva quanto ao papel da antiguidade da empresa como moderador dos

efeitos das politicas publicas.

e Resultados das entrevistas semiestruturadas:

o Os especialistas apontaram diversas causas para a proliferacdo de empresas
“zombie” em Portugal;

o Destaca-se uma forte tolerancia cultural e politica ao insucesso empresarial -
por receio de consequéncias sociais e eleitorais, evita-se o encerramento de
negacios inviaveis;

o Atribuiram-se igualmente responsabilidades as politicas publicas: apoios
financeiros sem critérios rigorosos (como linhas de crédito indiscriminadas
durante a COVID-19) e regimes legais fiscais que prolongam artificialmente a
atividade de empresas sem futuro econémico;

o Os entrevistados ressaltaram também praticas bancdrias (reconhecimento
lento de perdas, financiamento continuado) e fatores econémicos (sectores
pouco competitivos, elevada informalidade) como barreiras a saida das
empresas invidveis;

o Em resumo, identificou-se que um conjunto de fatores culturais, institucionais
e econdmicos - desde a estigmatizacao do fracasso a oferta de crédito barato -
contribui para manter em atividade negdcios invidveis em Portugal;

o De forma transversal, os testemunhos recolhidos confirmaram que a concec¢do
e implementagdo inadequadas de politicas publicas, como apoios sem
contrapartidas, regimes legais pouco eficazes e auséncia de monitorizacao,
contribuem para a manutencdo artificial de empresas invidveis. Estes
contributos foram essenciais para fundamentar as conclusdes obtidas nas

hipdteses 1, 2, 3 e 4.

e Resultados do inquérito as empresas:
o Dos dados recolhidos junto das empresas portuguesas, 11,6% foram

identificadas como potenciais empresas “zombie”;
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O

Em complemento, 7,0% das empresas declararam EBITDA consistentemente
negativo nos Ultimos trés exercicios, reforcando a identificacdo de um
subconjunto com fragilidade financeira persistente;

No entanto, 93% das empresas da amostra consideram-se economicamente
vidveis a longo prazo, sinalizando um otimismo dos gestores mesmo em
presenca de fragilidades financeiras;

O inquérito revelou ainda que a maioria das empresas ndo sobrevive apenas
através de injecOes de capital préprio nem de um unico cliente dominante, mas
quase metade recorre a crédito bancario (44,2%) com relacionamentos
duradouros com a mesma instituicdo, o que pode gerar situacdes de
dependéncia;

Crucialmente, 69,8% dos entrevistados consideram que a burocracia e a
morosidade legal dificultam a reestruturagdo ou encerramento das empresas;
Além disso, constatou-se que cerca de 76,7% das empresas tém a percegao de
gue os apoios publicos recebidos apenas prolongaram a existéncia dos negdcios
sem resolver problemas estruturais;

Estes dados quantitativos apontam para que, embora o fendmeno “zombie”
seja minoritdrio, ele é reforcado por perce¢cdes de auxilio publico mal
direcionado e por barreiras administrativas significativas (por exemplo,
burocracia) que atrasam a renovagdo empresarial;

As evidéncias recolhidas junto das empresas permitiram, apesar das limita¢Ges
da amostra, reforcar qualitativamente a validade de vdérias hipdteses
formuladas, nomeadamente sustentando a confirmacdo das hipéteses 3 e 4, e
contribuindo para uma confirmacdo parcial das hipdteses 1 e 2, ndo tendo a
hipdétese 5 sido validada devido a assimetria na antiguidade das empresas

inquiridas.

Este trabalho introduz varias contribuicGes relevantes para a literatura académica sobre

empresas “zombie”, nomeadamente no contexto portugués:

Base empirica: Apresenta dados originais sobre a prevaléncia e caracteristicas das
empresas “zombie” em Portugal. Tais dados permitem compreender melhor o
fendmeno a nivel nacional, preenchendo lacunas sobre o caso portugués;

Perspetivas integradas e multidisciplinares: Combina métodos qualitativos (entrevistas
e revisdo de literatura) e quantitativos (inquérito) na drea de economia, gestdo e

politicas publicas, dando uma visdo holistica do tema. Esta abordagem integrada
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enriquece o debate académico, ao captar tanto perce¢cdes empiricas como evidéncia
bibliométrica sobre politicas publicas;

Instrumento metodoldgico replicavel: Desenvolveu-se um questionario estruturado as
empresas que pode servir de base para estudos futuros de monitorizacdo deste
fendmeno. Este contributo metodoldgico facilita a recolha de dados consistentes sobre
empresas “zombie”;

Recomendagdes de politicas publicas: O estudo fornece propostas concretas de politicas
destinadas a reduzir empresas “zombie”, fundamentadas nos resultados empiricos
obtidos. Estas recomendacgdes, pouco exploradas na literatura anterior, orientam
decisores para interven¢des mais eficazes e seletivas;

Fundamentacdo tedrica e de debate: A revisdo estruturada da literatura mapeou o
“estado da arte” e identificou lacunas (por exemplo, a influéncia de apoios publicos na
sustentabilidade das empresas), norteando agendas de investigacdo futuras. A
discussdo dos resultados das entrevistas e do inquérito fomenta o debate académico
sobre as politicas publicas em Portugal, contribuindo para a compreensao dos desafios

associados a este fendmeno.

Com base nos resultados, propde-se um conjunto de medidas concretas de politica publica para

reduzir a presenca de empresas “zombie” e fortalecer o tecido empresarial:

Reestruturacdo e liquidacdo rapida:

o Criar mecanismos de identificagdo célere de empresas invidveis e facilitar a sua
saida ordenada do mercado (através de processos de insolvéncia mais ageis e
menos burocraticos);

o Incentivar reestruturagdes ou fusGes em vez de liquidagdes pode preservar
empregos onde ha viabilidade futura;

Critérios rigorosos para apoio publico:

o Estabelecer requisitos claros de produtividade ou inovagdo para aceder a
subsidios, de modo a alinhar o apoio as metas de crescimento e competitividade
do pais;

o Definir regras objetivas para concessao de subsidios, direcionando apoios para
empresas com viabilidade econédmica comprovada;

o Evitar auxilios financeiros indiscriminados que prolonguem empresas invidveis;

o Estabelecer avaliagbes periddicas dos resultados das empresas apoiadas,

garantindo que recursos publicos beneficiem negdcios sustentdveis;
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Reforg¢o da supervisdo bancaria:

O

Combater praticas de “evergreening” (reiterados refinanciamentos sem
reestruturacdo) mediante regulacdo financeira mais rigorosa;

Diversificar fontes de financiamento (por ex. capital de risco, mercados de
capitais) para reduzir dependéncia excessiva de crédito bancario e evitar que

empresas fracas figuem “presas” a um uUnico banco;

Reformas nos regimes de insolvéncia e recuperacdo de empresas:

O

O

Reduzir burocracia e custos associados a saida de empresas inviaveis;
Simplificar procedimentos legais de insolvéncia para reduzir custos e tempo de
encerramento de empresas inviaveis;

Agilizar e simplificar processos judiciais e administrativos de recuperacdo e
faléncia;

Rever critérios de acesso a programas formais de recuperacdo (PER, RERE)
apenas para empresas com reais possibilidades de recuperag¢do, ampliando
campanhas de divulga¢do para que gestores conhecam essas ferramentas;
Implementar medidas de alivio fiscal para empresas em reestruturagdo ou
liguidagdo, aliviando encargos na fase final de vida da empresa e evitando
prolongar artificialmente atividades invidveis;

Também é importante promover a “segunda oportunidade”, reduzindo o
estigma do fracasso empresarial para incentivar encerramentos antecipados

guando necessarios;

Estimular consolidacdo e inovagao:

O

O

O

Apoiar fusGes e aquisicdes de empresas em dificuldades através de incentivos
fiscais e financeiros, permitindo que negdcios vidveis integrem grupos mais
fortes;

Incentivar a entrada de novos investidores ou sdcios especialistas;
Paralelamente, promover a modernizagdo empresarial: formacdo de gestores,
requalificacdo de trabalhadores e investimento em tecnologias inovadoras,

evitando a estagnacao de empresas em modelos obsoletos;

Cultura de segunda oportunidade:

O

Criar programas que reduzam o estigma do fracasso empresarial e facilitem o
recomeco, incluindo mecanismos que flexibilizem o retorno ao crédito para
empreendedores fechados por insolvéncia e oferecer requalificacdo

profissional a ex-funcionarios de empresas falidas.
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Em sintese, as politicas publicas devem conciliar seletividade e eficacia, promovendo um
ambiente econdmico mais dindmico e competitivo, onde o encerramento de empresas inviaveis
seja visto ndo como um fracasso social, mas como parte natural do ciclo econédmico e

oportunidade para regenerac¢ado do tecido empresarial.

Para além da anadlise estrutural e institucional, os resultados desta investigacdo permitem
também identificar dimensGes comportamentais relevantes no fendmeno das empresas
“zombie”. As percecdes recolhidas junto dos empresarios e especialistas revelam ndo apenas
opinides sobre politicas publicas, mas também formas de interpretar a viabilidade econémica e
o risco que influenciam diretamente o comportamento dos agentes. Assim, mesmo que a analise
empirica se centre em dados e declaragGes, estas percecdes refletem um quadro cognitivo de
decisdo: quando gestores acreditam que o apoio publico continuara disponivel ou que encerrar
uma empresa implica custos sociais e reputacionais elevados, é racional que adiem a decisdo de

saida do mercado, perpetuando o ciclo de sobrevivéncia artificial.

Esta dimensdo comportamental ajuda a compreender porque é que a prevaléncia de empresas
“zombie” pode persistir mesmo em contextos de politicas aparentemente neutras ou corretivas.
A percecao de que o Estado tende a intervir para evitar faléncias, que a banca prolonga relagdes
de crédito por conveniéncia institucional ou que o encerramento é socialmente estigmatizado,
molda a forma como os decisores empresariais avaliam riscos e oportunidades. As suas decisGes
nao derivam apenas de condi¢Ges econdmicas objetivas, mas de expectativas comportamentais
partilhadas, que funcionam como um mecanismo de “retroalimentacdo”??: quanto maior a

expectativa de apoio ou de tolerancia, maior a resisténcia a encerrar atividades inviaveis.

Neste sentido, o estudo realizado sugere que as politicas publicas eficazes devem também
considerar os incentivos psicoldgicos e sociais associados ao comportamento empresarial.
Reformas legais e financeiras terdo impacto limitado se ndo forem acompanhadas por mudancgas
culturais e institucionais que reforcem a responsabilidade individual, a cultura de segunda

oportunidade e a aceita¢do do encerramento como parte natural do ciclo econdmico.

22 Termo descreve um mecanismo de causa e efeito circular, em que o resultado de uma ag3o influencia
novamente o comportamento que lhe deu origem.

287



Reconhecem-se, naturalmente, algumas limitacGes inerentes ao presente trabalho, as quais

importa explicitar de forma transparente e proporcional ao seu ambito metodoldgico:

Amostra restrita: O nimero relativamente baixo de empresas incluidas e, em particular,
a pequena proporgao classificavel como “zombie” no inquérito, limita a possibilidade de
identificar padrdes estatisticos diferenciados com significAncia  robusta.
Consequentemente, as conclusdes quantitativas devem ser interpretadas com cautela,
servindo essencialmente para ilustrar tendéncias e perce¢ées recorrentes, mais do que
para sustentar generalizagGes inferenciais de caracter estatistico;

Natureza exploratéria da abordagem: Por razdes de disponibilidade e natureza dos
dados, optou-se por uma metodologia predominantemente qualitativa e exploratéria,
combinando entrevistas e inquéritos, em vez de uma anadlise econométrica longitudinal.
Tal opgao, adequada ao objetivo de compreender um fendmeno multifacetado e pouco
estudado, implica que ndo se possa estabelecer causalidade direta entre politicas
publicas e prevaléncia de empresas “zombie”, mas apenas relagdes de percecao,
correlagdo e consisténcia tedrica com a literatura existente;

Caracter interpretativo das evidéncias recolhidas: As entrevistas e o inquérito as
empresas assentam em percecles e experiéncias relatadas pelos participantes, ndo
constituindo provas empiricas diretas. Embora essas perce¢des sejam valiosas para
confirmar, questionar ou complementar as hipdteses formuladas e os resultados da
literatura, devem ser entendidas como interpreta¢des situadas, influenciadas pelos
contextos profissionais e institucionais dos respondentes. Assim, os resultados ndo
pretendem demonstrar causalidades objetivas, mas antes enriquecer a compreensao
do fendmeno a partir de multiplos pontos de vista, contribuindo para a reflexdo e para

o desenho de politicas publicas mais fundamentadas.

Estas limitagGes ndo comprometem a validade dos resultados alcancados, antes reforcam a

necessidade de continuar a investigacdo sobre este fendmeno com metodologias

complementares, amostras mais amplas e abordagens longitudinais que permitam aferir

relacdes causais e a eficacia de medidas especificas de politica publica.

Neste sentido, para aprofundar as conclusGes deste estudo, propdem-se orientagdes para

investigagdes futuras:

Expansdao da amostra: Repetir o inquérito com amostra mais ampla e representativa

(incluindo PME de diferentes sectores e regiGes) para validar e refinar os resultados
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encontrados, permitindo segmentagdes mais robustas por sector, dimensdo e outras
caracteristicas;

Idade das empresas: Recomenda-se que investigacGes futuras considerem a idade das
empresas de forma mais estruturada, integrando uma amostra mais equilibrada e
variaveis que captem especificamente o efeito da antiguidade na resposta as politicas
publicas;

Estudos de caso: Conduzir andlises qualitativas aprofundadas (casos de empresas
“zombie”) para entender dindmicas internas, decisGes dos gestores e repercussoes
sociais do encerramento ou manutengdo desses negdcios;

Comparacdes internacionais: Desenvolver estudos comparativos envolvendo outros
paises da UE (por exemplo, Espanha ou Itdlia), que permitiriam identificar diferencas
nas causas e politicas relacionadas com empresas “zombie”, enriquecendo o contexto
portugués;

Avaliagdo de politicas especificas: Analisar empiricamente programas concretos e a sua
eficacia em termos de sobrevivéncia, produtividade e ressurgimento das empresas apds
reestruturagao;

Perce¢des sociais e culturais: Analisar o impacto cultural do estigma do fracasso
empresarial em Portugal através de inquéritos de opinido ou estudos socioldgicos,
complementando os aspetos econdmicos abordados;

Dimensdo comportamental: Esta dimensdo constitui uma via relevante para futuras
investigacGes, explorando como as percecdes de risco, de apoio publico e de reputagdo
moldam o comportamento das empresas e, em Ultima instancia, a renovagao do tecido

econdmico.

Em conclusdo, esta tese langa luz sobre um fendmeno com importantes repercussdes

econdmicas e sociais, contribuindo para a compreensao critica das condi¢des que favorecem a

persisténcia de empresas “zombie” em Portugal. Ao integrar diferentes fontes de evidéncia e

perspetivas, o estudo procurou ndo apenas diagnosticar os fatores estruturais, institucionais e

comportamentais subjacentes ao problema, mas também propor caminhos de reforma

sustentados por dados e reflexdo tedrica. E importante que as conclusdes aqui alcancadas

possam informar o debate académico e politico sobre o papel das politicas publicas na

promog¢do de um tecido empresarial mais dindmico e competitivo, abrindo portas a futuros

estudos que aprofundem esta agenda de conhecimento.
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Anexo A - Revisao estruturada da literatura sobre Empresas “Zombie”

A presente secgdo propde-se oferecer uma visdo geral da analise da literatura relevante sobre
empresas “zombie” que servird de base para uma compreensdo mais aprofundada das

dindamicas subjacentes as empresas “zombie” e do seu impacto no tecido econdmico.

Cada subponto seguinte detalhara os temas identificados, sustentados por uma andlise rigorosa
dos dados extraidos e processados através do Bibliometrix/Biblioshiny. Esta andlise ndo sé
reflete o estado atual do conhecimento nesta drea, como também aponta para lacunas na

pesquisa existente, oferecendo dire¢des claras para futuras areas de estudo.

i. Descricdo dos metadados bibliograficos sobre empresas “zombie”

Este subcapitulo dedica-se a uma avaliagdo preliminar da qualidade dos metadados
bibliograficos dos 158 documentos obtidos da base de dados Web of Science, crucial para

assegurar a fiabilidade e a integridade da revisdo de literatura realizada.

A qualidade dos metadados foi avaliada com base em varios critérios, incluindo a completude
das informagGes essenciais, tais como autores, tipo de documento, revista (“journal”’) de
publicacdo, ano de publicacdo, categorias cientificas, titulo, total de cita¢Ges, referéncias
citadas, afiliacdo, resumo ou palavras-chave. Cada critério foi analisado quanto a presenca de

dados em falta, com o intuito de determinar a integridade do conjunto de dados.

Os resultados desta analise demonstram um alto grau de completude em varias categorias, com
0% de dados em falta em campos como autor, tipo de documento, “journal”, ano de publicagao,
categorias cientificas, titulo e total de citagBes. Estes resultados indicam uma qualidade

“Excelente” para estes metadados.

Ainda assim, foram identificados alguns dados em falta em areas como referéncias citadas
(1,90% em falta), afiliacdo (2,53% em falta), autor correspondente (2,53% em falta), resumo
(3,80% em falta), DOI (5,06% em falta), palavras-chave (15,82% em falta) e palavras-chave plus
(18,35% em falta). Estes resultados variam entre “Bom” e “Aceitavel”, sugerindo que algumas

lacunas persistem, embora a maioria dos documentos tenha metadados completos.
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Lacunas nos dados

Metadata Description Missing Counts Missing %  Status

AU Author 0 0.00

DT Document Type 0 0.00

SO Journal 0 0.00

LA Language 0 0.00

PY Publication Year 0 0.00

wcC Science Categories 0 0.00

TI Title 0 0.00

TC Total Citation 0 0.00

CR Cited References 3 1.90 Good
Cl Affiliation 4 2.53 Good
RP Corresponding Author 4 2.53 Good
AB Abstract 6 3.80 Good
DI DOI 8 5.06 Good
DE Keywords 25 15.82 Acceptable
D Keywords Plus 29 18.35 Acceptable

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A presenca de metadados completos ou com elevado grau de completude na maioria dos
critérios essenciais reforca a robustez do conjunto de dados utilizado para esta revisdo de
literatura. E importante notar que, apesar das lacunas registadas, se considera que a qualidade
geral dos dados é suficientemente alta para permitir uma analise confidvel e abrangente do

fendmeno das empresas “zombie”.

ii. Retrato geral da produgao cientifica

A compilagdo de artigos obtida através da Web of Science fornece um retrato detalhado da

producdo cientifica relacionada com o fendmeno das empresas “zombie”. A informagado

recolhida abrange o periodo de 2006 a 2024, envolvendo um total de 100 fontes distintas entre

jornais, livros e outros meios de divulgacdo cientifica. O corpus totaliza 158 documentos.

298



Retrato geral dos dados

MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan

Sources (Journals, Books, etc)
Documents

Annual Growth Rate %
Document Average Age
Average citations per doc
References

DOCUMENT CONTENTS
Keywords Plus (ID)

Author's Keywords (DE)
AUTHORS

Authors

Authors of single-authored docs
AUTHORS COLLABORATION
Single-authored docs
Co-Authors per Doc
International co-authorships %
DOCUMENT TYPES

article

article; early access

article; proceedings paper
editorial material
proceedings paper

review

2006:2024
100

158

0

3.11

10.49
5191

296
461

370
31

31
2.66
20.25

128

PN O -

2

Bibliometrix/Biblioshiny

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

O documento médio dentro deste conjunto apresenta uma idade de aproximadamente 3 anos,
indicando uma relevancia e atualidade significativas no contexto académico. Em média, cada
documento foi citado cerca de 10 vezes, evidenciando um impacto consideravel destes

trabalhos na comunidade cientifica, suportado por um total de 5191 referéncias.

No que diz respeito ao contetdo documental, foram identificadas 296 palavras-chave adicionais
(Keywords Plus) e 461 palavras-chave definidas pelos autores (Author's Keywords),
demonstrando a diversidade de temas e subtemas estudados. Em termos de autoria,

contabilizam-se 370 autores, dos quais 31 contribuiram com documentos de autoria Unica.
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Quanto a colaboragao entre autores, cada documento conta, em média, com aproximadamente
3 coautores. A colaboracdo internacional esta presente em 20,25% dos documentos,

sublinhando a importancia e a interdisciplinaridade dos estudos neste campo.

A analise do tipo de documentos revela uma predominancia de artigos (128), seguidos por
artigos com acesso antecipado (early access, 15), e uma menor representacdo de artigos em

atas de conferéncias, material editorial, comunicacdes em conferéncias e revisdes.

Estes dados parecem, assim, fornecer uma base sdlida para uma revisdo sistematica da
literatura, permitindo uma compreensdo abrangente das tendéncias de estudo e das

perspetivas globais sobre as empresas “zombie”.

iii. Produgao cientifica anual

A andlise da evolugdo da producdo cientifica anual relativa ao tema das empresas “zombie”
revela tendéncias interessantes e possiveis inferéncias sobre a dinamica de estudo nesta darea.
Observando o periodo de 2006 até 2023 (os dados relativos a 2024 sdo relativos apenas aos
primeiros 10 dias do ano), é possivel identificar um aumento significativo no nimero de artigos

publicados ao longo dos anos.
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Produgao Cientifica Anual
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Nos primeiros anos, desde 2006 até 2012, ndo obstante a importancia de reconhecer estes
trabalhos como seminais, a producdo cientifica manteve-se esporadica e bastante limitada, com
anos intercalados em que ndo se registou qualquer publica¢do. Este panorama sugere que,
durante este periodo inicial, o interesse académico pelo fendmeno das empresas “zombie” era
ainda emergente ou ndo estava suficientemente estabelecido para gerar uma corrente continua

de investigacao.

A partir de 2013, nota-se uma presen¢a mais consistente de artigos, embora os numeros
continuem modestos até 2015. Em 2016, observa-se um salto notdvel para 8 artigos, indicando
um crescente interesse e possivelmente uma maior consciéncia sobre a relevancia do tema no

contexto econdmico e financeiro.

Este interesse intensifica-se consideravelmente nos anos subsequentes, evidenciado por um
crescimento progressivo e robusto no volume de publicagdes. Os anos de 2021 e 2022
destacam-se com um aumento acentuado para 20 e 45 artigos, respetivamente, enquanto 2023

mantém esta tendéncia com 46 publicac¢des.
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A tendéncia ascendente observada nos Ultimos anos sugere que o interesse e a producdo
cientifica sobre o tema das empresas “zombie” continuard a ser um tdépico de investigacdo
relevante. Esta evolucdo parece refletir um reconhecimento crescente dos impactos
econdmicos negativos que as empresas “zombie” podem exercer. A necessidade de
compreender melhor estes impactos e de desenvolver estratégias eficazes para lidar com
empresas “zombie” pode estar a impulsionar a investigacdo académica e a atrair uma atencgao

mais aprofundada dos investigadores.

iv. Média anual de cita¢des

A analise da média de citacGes por artigo ao longo dos anos fornece conhecimento relevante
sobre o impacto e a influéncia da investigacdo sobre empresas “zombie” na comunidade
académica. Esta métrica é particularmente relevante, uma vez que reflete o reconhecimento e

a relevancia dos trabalhos publicados dentro do ambito cientifico.

Média anual de citagdes

Citations

]

2006 20 2016 2018 2020 2022 2024

Year

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Em 2006, observa-se uma média de 62 citagGes por artigo, indicando que, apesar da existéncia
de apenas um artigo publicado nesse ano, o mesmo teve um impacto consideravel na literatura
subsequente. Esta tendéncia de alta influéncia continua visivel em 2010, quando o artigo
publicado nesse ano alcanga 156 cita¢Ges, denotando uma importancia significativa do tema

abordado.

Nos anos seguintes, apesar de um aumento no numero de artigos publicados, verifica-se uma
variagdo na média de citagdes. Em 2011, com dois artigos publicados, a média de citagdes por
artigo é de 57, mantendo a tendéncia de um impacto consideravel. Contudo, em 2013, a média
desce drasticamente para 4 citagdes por artigo, sugerindo que o artigo desse ano pode nao ter

tido a mesma ressonancia que os anteriores.

A partir de 2016, inicia-se um periodo em que o niumero de publicacbes comeca a aumentar
substancialmente, acompanhado por uma diminui¢dao na média de cita¢Ges por artigo. Isto pode
indicar que, apesar de um crescente volume de estudos, cada artigo individual pode ndo ter
atingido o mesmo nivel de influéncia que os seus predecessores, ou, relativamente aos mais

recentes, que ndo decorreu tempo suficiente para acumular citagdes.

Esta tendéncia mantém-se nos anos seguintes até 2022, quando a média de cita¢des por artigo
desce para 4,89 com um total de 45 artigos publicados. Em 2023, a média continua a descer para
1,35 citagOes por artigo, refletindo possivelmente a juventude dos artigos e a consequente falta

de tempo para acumular um maior numero de citagdes.
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CitagOes por ano

2006 62 1 3,26 19
2010 156 1 10,4 15
2011 57 2 4,07 14
2013 4 1 0,33 12
2016 19,12 8 2,12 9
2017 30,25 4 3,78 8
2018 32,67 3 4,67 7
2019 28,5 12 4,75 6
2020 9,64 14 1,93 5
2021 9,55 20 2,39 4
2022 4,89 45 1,63 3
2023 1,35 46 0,68 2
2024 0 1 0 i

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A analise destas métricas sugere que, enquanto o interesse académico pelo tema das empresas
“zombie” aumentou, cada artigo individual tende a ter um impacto menor na literatura. Este
fendmeno podera ser atribuido a diluicdo do impacto devido ao aumento do numero de
publicacdes ou a uma atencdo maior em relagdo a nichos de investigagdo mais especificos. E
também importante considerar que artigos mais recentes tém naturalmente menos citagGes

devido ao seu curto periodo de exposicdo na comunidade cientifica.

v. Three-Field Plot

O three-field plot fornece uma visdo holistica das ligacdes entre os trabalhos citados, os autores
e os temas em destaque, permitindo identificar as linhas de investigacdo dominantes e as
tendéncias emergentes no estudo das empresas “zombie”. A utilizacdo desta ferramenta visual
é fundamental para sintetizar grandes quantidades de dados bibliograficos e para orientar a

direcdo futura da investigacdo neste campo.

O three-field plot que foi gerado através do Bibliometrix/Biblioshiny representa uma forma
visual de analisar e compreender as relagGes entre as referéncias citadas (CR), os autores (AU)

e as palavras-chave dos autores (DE) dos documentos incluidos no conjunto de dados.

A analise desta informacdo tem claras implicacdes para o estudo em termos de:
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e Identificagcdo dos principais influenciadores no campo de estudo das empresas “zombie”
e compreensdo de como o pensamento académico evoluiu ao longo do tempo;

e Sinalizacdo, a partir das principais palavras-chave, dos tépicos que sdo atualmente de
maior interesse e importancia na comunidade académica;

e Identificacdo de dareas potencialmente sub-representadas que podem representar

oportunidades para futuras investigagoes.

Quanto as relagdes entre Referéncias Citadas e Autores (CR-AU), a parte esquerda do grafico
apresenta as referéncias citadas mais frequentemente e a sua ligagdo com os autores (no
centro). Este padrao indica os estudos ou teorias que sdo mais influentes e citados pelos autores
atuais no campo de estudo das empresas “zombie”. Destaca-se, neste ambito, que Joe Peek
(2005), Ricardo J. Caballero (2008) e Shin-Ichi Fukuda (2011) surgem como referéncias
frequentemente citadas, indicando que os seus estudos sdo centrais para a discussao atual sobre

empresas “zombie”.

Relativamente as relagGes entre Autores e Palavras-chave (AU-DE), na parte direita do gréfico
as palavras-chave estdo ligadas aos autores, revelando os temas de foco principal dos
investigadores. A este respeito, salienta-se a ligagdo dos autores essencialmente a palavras-
chave como “zombie firms”, “zombie firm” e “zombie enterprises”. Em sentido contrdrio, regista-
se uma menor ligagdo de palavras-chave como “government intervention” ou “financing”, pelo

gue se pode inferir que os trabalhos abordam de forma limitada e possivel emergéncia do papel

das politicas governamentais e do financiamento no contexto das empresas “zombie”.
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em suma, da leitura do three-field plot podemos identificar um ainda reduzido énfase em termos

de estudos sobre intervencdo, subsidios ou financiamento publico.

vi. Fontes mais relevantes

A analise das fontes mais relevantes, refletindo o nimero de artigos publicados, permite

identificar as publica¢des mais envolvidas na divulgacdo de estudos sobre empresas “zombie”.

A prevaléncia de publica¢des asiaticas, particularmente da China e do Japao, é indicativa da

origem e do desenvolvimento do conceito de empresa “zombie”, frequentemente associado a

empresas que permanecem operacionais apesar de sua falta de viabilidade econémica, um

fendmeno que se tornou notdrio na economia japonesa durante a década de 1990.
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Fontes mais relevantes

APFLIED ECONOMICS LETTERS e
% ECONOMICE OF TRANSITION AND INSTITUTIONAL CHANGE 0
=
=]
wl
INTERMATIONAL REVIEW OF ECONOMICS & FINANCE °
JOURNAL OF CLEANER FRODUCTION °
RESOURCES POLICY o

CHINA & WORLD ECOMNOMY

CHINA ECONOMIC REVIEW

N. of Documents

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

No ambito da andlise das fontes mais relevantes, podemos inferir a seguinte informacao:

Foco asiatico — As publicacbes “Asian Economic Papers”, “China & World Economy”,
“China Economic Review” e “Japan and the World Economy” lideram o numero de
artigos publicados, refletindo o interesse regional no estudo de empresas “zombie”, o
que pode ser explicado pelo impacto que estas empresas tém tido nas economias
asiaticas;

Diversidade de temas — Publicagdes como “Economic Modelling” e “Emerging Markets
Finance and Trade” também aparecem com destaque, indicando que o interesse pelo
estudo de empresas “zombie” abrange uma variedade de temas econdmicos, desde a
modelizagdo econdmica até as finangcas em mercados emergentes;
Transdisciplinaridade — A presenca de publicacbes com foco em sustentabilidade e na
politica de recursos indica que o estudo de empresas “zombie” ndo se restringe a
economia empresarial, antes estendendo-se a areas relacionadas com o impacto
ambiental e a gestdo de recursos;

Relevancia académica e politica — A inclusdo de publicacdes como “Journal of Banking &

Finance” e “Review of Financial Studies” sugere que as empresas “zombie” sdo de
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interesse ndo so para o meio académico, mas também para os formuladores de politicas
publicas, dada a sua relagdo com o sistema financeiro e as implicagdes na estabilidade

econodmica.

Em suma, a distribuicdo dos artigos pelas fontes mais relevantes revela uma concentragao
significativa de investigacao em revistas especializadas na economia asidtica, o que pode refletir
a origem do termo e a importancia do fenédmeno nessa regido. Além disso, a diversidade das

publica¢des evidencia a natureza multidisciplinar do campo de estudo.

vii. Fontes mais citadas localmente

A seccdo de fontes mais citadas localmente fornece informacdo sobre quais sdo os trabalhos
mais influentes e que temas sdo considerados essenciais na area das empresas “zombie”.
Através do Bibliometrix/Biblioshiny, é possivel identificar ndo apenas as fontes mais citadas, mas
também entender o peso que tém na literatura existente, permitindo direcionar futuras

investigacOes para areas que podem ser mais frutiferas ou requerer mais atengao.

Analisando as fontes mais citadas localmente, podemos extrair vdrias informagdes relevantes e
interpretd-las para entender o impacto e a relevancia do tema das empresas “zombie”:

e Publicagbes de alto impacto — Revistas como “American Economic Review” e “Journal
of Financial Economics” lideram em termos de citagbes, o que sugere que estas
publicagcbes sdo fontes cruciais de estudos e de discussdao sobre empresas “zombie”,
influenciando fortemente o discurso académico;

e Foco em estudos financeiros — O grande numero de citagées em periddicos focados em
finangas, como “Review of Financial Studies” e “Journal of Finance”, reflete a
importancia do tema no contexto financeiro, provavelmente devido ao impacto das
empresas “zombie” na saude econdmica dos mercados e institui¢cdes financeiras;

e Diversidade tematica — A presenca de revistas com um foco mais amplo como “Journal
of Cleaner Production” indica que a questdo das empresas “zombie” também é
relevante para areas como sustentabilidade e produgao limpa, alargando o interesse
pelo tema a outras disciplinas;

e Relevancia internacional — O reconhecimento de revistas como “China Economic

Review” e “World Economy” evidencia o alcance global do tema, destacando que o
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fendmeno das empresas “zombie” é um assunto de interesse global, com particular
destaque na China, onde a reestruturagdo industrial e a gestdo de dividas empresariais

sdo assuntos que tém merecido particular relevancia.

Fontes mais citadas localmente

Most Local Cited Sources

AM ECON REV @

J FIMAMC ECON @

REV FINANC STUD 3]

J FINANC

J CLEAN PROD

Cited Sources

CHINA ECON REV

WORLD ECON

J BANK FINANC

ECON MODEL ﬁ
[ |

a

"]

Q J ECON

200 300

N. of Local Citations

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

viii. Dispersao da literatura cientifica

A informacdo extraida do Bibliometrix/Biblioshiny sobre fontes principais segundo a Lei de
Bradford apresenta uma lista de revistas e publicagdes cientificas classificadas de acordo com a
sua frequéncia de citagdo em determinado campo de estudo. A Lei de Bradford é um modelo
que procura explicar a dispersdao da literatura cientifica e estabelece que um nucleo
relativamente pequeno de publicagdes contribui com a maioria dos artigos sobre um assunto

especifico, enquanto o restante da literatura esta espalhado em muitas fontes.
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De acordo com a Lei de Bradford, as fontes sdo divididas em zonas, com a zona 1 a conter as

fontes mais frequentemente citadas, e as zonas subsequentes a conter fontes citadas com

menos frequéncia.

A andlise desta informacgao pode ser interpretada da seguinte forma:

As fontes listadas na zona 1 sdo as mais influentes e mais frequentemente citadas no
tépico em questdo. Estas sdo as revistas e publica¢gdes que contribuem com o nucleo
central da literatura sobre o assunto e sdo essenciais para quem pesquisa nesta area;
As fontes nas zonas 2 e 3 ainda sdo relevantes, mas sdo citadas com menos frequéncia.
Estas podem incluir publicagdes especializadas com foco mais estreito ou publicagdes
de natureza mais geral que ocasionalmente abordam o tépico;

A transicdo das zonas 1 para 2 e para 3 reflete uma diminuigdo na centralidade e na
frequéncia com que as fontes sdo citadas. Isso pode ser usado para identificar onde o
investigador pode obter a maior parte das informacbes (focando na zona 1), mas
também onde pode encontrar material adicional relevante e talvez menos explorado

(zonas 2 e 3).

Os dados especificos para as empresas “zombie” permitem a seguinte andlise com base na Lei

de Bradford sobre as fontes centrais de literatura:

Zona 1: As fontes nesta zona sdo as mais citadas e, portanto, as mais centrais na
literatura sobre o tema. Incluem “Asian Economic Papers”, “Economic Modelling” e
“Emerging Markets Finance and Trade”, cada uma com 6 citacGes. Publicacbes nesta
zona sdo fundamentais para o campo de estudo;

Zona 2: Comecando com o “Journal of Banking & Finance” e terminando com
“Sustainability”, indica fontes que sdo citadas com menos frequéncia do que as da Zona
1, mas que ainda sdo consideradas importantes. A frequéncia de citacGes variade 3 a 2
citagdes. Estas fontes ainda sao significativas e podem oferecer informacdo importante,
embora possam representar um nicho mais especifico ou contribuicées menos
frequentes sobre o tdpico principal;

Zona 3: Contém fontes que tém apenas 1 citagdo, o que sugere que sd0 menos centrais
para o campo de estudo quando comparadas com as fontes nas zonas 1 e 2. Esta zona
comeca com “Energy Economics” e estende-se até o fim da lista. Artigos nestas fontes
podem ser relevantes para topicos mais especificos ou podem permitir obter

perspetivas menos abordadas em publicagcdes mais centrais.
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Core Sources by Bradford’s Law

Core Sources by Bradford's Law
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A interpretacdao destes dados no contexto do trabalho realizado ajuda a entender onde os
esforcos de investigacdo estdao mais concentrados e quais as fontes que sdo vistas como mais
importantes na matéria. Esta informacgdo serd complementada com andlise adicional sobre as

fontes, mas especialmente sobre o impacto dos autores em relacdo ao tema.

ix. Impacto das Fontes

Os indices bibliométricos considerados na presente sec¢do medem o impacto das fontes no
campo da economia, baseando-se em dados obtidos através do software

Bibliometrix/Biblioshiny.

Neste contexto, considera-se que:
e Fontes com indices h e g (h_index e g_index) elevados sdo consideradas de grande
impacto e influéncia no campo para investigadores que procuram trabalhos de

referéncia ou estabelecer fundamentos numa revisdo de literatura;
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O indice h mede o impacto de uma fonte com base no nimero de artigos (h) que foram
citados pelo menos h vezes;

O indice g é semelhante ao indice h, mas da mais peso aos artigos altamente citados;
Fontes com indice m (m_index) elevado indicam um impacto constante ao longo do
tempo, sugerindo que a fonte manteve sua relevancia e influéncia desde a sua primeira
publicagdo;

O indice m corresponde ao indice h normalizado pelo nimero de anos desde a primeira
publicacdo do autor, sendo uma medida da produtividade de impacto ao longo do
tempo;

Total de citagbes (TC - nimero total de vezes que todos os artigos da fonte foram
citados) elevado indica fontes que sdo frequentemente utilizadas na literatura existente
e podem ser consideradas como centrais no campo de estudo;

Um elevado niumero de publicagdes (NP - nimero de artigos publicados pela fonte) pode
indicar que a fonte é prolifica em termos de produ¢do de conteldo, mas deve ser
equilibrada com os indices h e g para avaliar a influéncia desse conteudo;

Finalmente, o ano de inicio (PY_start - ano da primeira publicacdo citada na fonte) indica
fontes com mais maturidade e que podem ter estabelecido uma reputagdo ao longo do
tempo, enquanto fontes mais recentes, mas que tém indices h e g elevados podem

representar campos emergentes ou tendéncias atuais na investigacdo econdmica.

Impacto Local das Fontes (com indice h superior a 2)

ECONOMIC MODELLING 5 6 0,83333333 132 6 2019
CHINA ECONOMIC REVIEW 3 3 0,375 139 3 2017
EMERGING MARKETS FINANCE AND 1 3 4 0,75 19 6 2021
JOURNAL OF CLEANER PRODUCTION 3 4 0,5 121 4 2019
RESOURCES POLICY 3 4 0,5 65 4 2019
CHINA & WORLD ECONOMY 2 3 0,33333333 13 3 2019
ECONOMIC ANALYSIS AND POLICY 2 3 0,5 46 3 2021
ECONOMIC POLICY 2 2 0,28571429 76 2 2018
INTERNATIONAL REVIEW OF ECONOI 2 4 0,4 27 4 2020
JAPAN AND THE WORLD ECONOMY 2 3 0,33333333 25 3 2019
JOURNAL OF BANKING & FINANCE 2 3 1 21 3 2023
JOURNAL OF THE JAPANESE AND INT 2 3 0,14285714 57 3 2011
PACIFIC-BASIN FINANCE JOURNAL 2 2 0,4 37 2 2020
REVIEW OF FINANCIAL STUDIES 2 2 0,33333333 130 2 2019
REVIEW OF MANAGERIAL SCIENCE 2 2 0,66666667 8 3 2022
SUSTAINABILITY 2 2 0,66666667 5 2 2022

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Os elementos-chave identificados na tabela acima, que refletem o tema das empresas “zombie”,

permitem realizar a seguinte anadlise:

indice h (h_index): “Economic Modelling” com um indice h de 5 significa que tem 5
artigos que foram citados pelo menos 5 vezes. Observamos que vdrias fontes tém um
h_index de 3, como “Emerging Markets Finance and Trade”, “Journal of Cleaner
Production”, e “Resources Policy”, indicando que estas fontes tém pelo menos 3 artigos
que foram citados pelo menos 3 vezes;

indice g (g_index): Por exemplo, um g_index de 6 para “Economic Modelling” indica que
0s 6 artigos mais citados acumulam, juntos, pelo menos 62 (ou 36) citacdes;

indice m (m_index): A fonte “Journal of Banking & Finance” tem um indice m de 1, o que
é relevante na medida em que indica uma produtividade de impacto muito alta ao longo
do tempo, considerando que comecou em 2023, o que pode sugerir que é uma fonte
emergente com uma influéncia crescente;

Total de citagdes (TC): Destaca-se “Economic Modelling”, citada 132 vezes. Apesar de
fontes como o “Journal of Financial Economics” terem um nimero total de citagdes mais
elevado (156), apresentam um h_index de apenas 1, o que pode indicar que, enquanto
a fonte tem um ou mais artigos extremamente influentes, a sua influéncia geral,
distribuida por todos os artigos, pode ndo ser tdo elevada;

Numero de publicages (NP): “Economic Modelling”, “Emerging Markets Finance and
Trade” e “Asian Economic Papers” publicaram cada uma 6 artigos no ano indicado
(2019, 2021 e 2016, respetivamente), destacando-se dos restantes. Uma fonte como
“Emerging Markets Finance and Trade” tem um h_index de 3 com 6 publica¢Ges desde
2021, mostrando um bom equilibrio entre quantidade e impacto. Por outro lado, “Asian
Economic Papers”, com um h_index de 1, e as mesmas 6 publicaces desde 2016, pode
indicar um impacto consistente, mas mais reduzido ao longo de um periodo mais longo;
Ano de inicio (PY_start): “Economic Modelling” tem o ano de inicio em 2019 e é recente
quando comparada com outras fontes como “Japanese Economic Review” (que
comegou em 2006) mas mais antiga do que outras mais recentes como “Economic
Analysis and Policy” (com inicio em 2021), mas destaca-se em termos dos indicesh e g
(5 e 6, respetivamente);

Diversidade de impacto: A tabela também parece indicar uma grande diversidade no
gue diz respeito ao impacto das publicacdes, por exemplo considerando as fontes

“Sustainability” e “Review of Managerial Science” que tém indices m relativamente

313



elevados (aproximadamente 0,667), indicando que, apesar de terem comecado

recentemente (2022), os artigos tém ganho rapidamente reconhecimento.

Impacto local das fontes pelo indice H

ECONOMIC MODELLING °

CHINA ECONOMIC REVIEW

EMERGING MARKETS FINANCE AND TRADE

JOURMAL OF CLEANER PRODUCTION

e o 0 o

RESOURCES POLICY

Sources

GHINA & WORLD ECONOMY

ECONOMIC AMALYEIS AMD POLICY

ECONOMIC POLICY

INTERMATIONAL REVIEW OF ECONOMICS & FINANCE

JAPAN AND THE WORLD ECONOMY

0 i 2 3 4 5

Impact Measure: H

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Estes dados permitem identificar as fontes que tém sido mais influentes ou que sdo emergentes
e como evoluiram ao longo do tempo, o que é essencial para a compreensao do estado atual

desta drea e para o desenvolvimento de futuros trabalhos académicos.

x. Produgdo cientifica das principais fontes

A seguinte informacao reflete a producdo ao longo do tempo das principais revistas académicas

consideradas como fontes principais pela Lei de Bradford, de acordo com os dados computados

pelo Bibliometrix/Biblioshiny. A analise desta informacdo fornece informac&o sobre a atividade

de publicacdo das revistas e as tendéncias na pesquisa econdmica.
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Produgao das principais fontes ao longo do tempo

Sources' Production over Time
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Da interpretacao dos dados, ano a ano, podemos destacar alguns pontos importantes:

Periodo inicial (2006-2015):

o Nao se observa atividade registada para as revistas em questdo. Este periodo
de inatividade pode ser devido a varias razées, em particular a implantagao das
principais fontes na area de estudo apenas apds consolidagdo do campo de
estudo;

Aparecimento no radar (2016):

o “Asian Economic Papers” aparece pela primeira vez com um registo cumulativo
de 5 publicagGes;

Entrada de novos “participantes” (2019):

o “lournal of Cleaner Production”, “Economic Modelling” e “Resources Policy”
comegam a ser contabilizados, indicando novas publicagdes significativas;

Crescimento progressivo (2020-2022):

o Observa-se um aumento significativo na contagem cumulativa de todas as

revistas, o que indica um periodo de intensificacio das publicacGes.

Especialmente “Economic Modelling” e “Emerging Markets Finance and Trade”
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gue exibem um crescimento apontando para um interesse crescente e um
reconhecimento mais alargado;
e Estabilizagdo e maturidade (2023):
o O numero de publicagées acumuladas mostra uma estabilidade em 2023, ndo

registando novas publicacGes nas publicacGes consideradas.

Produgao cientifica das principais fontes ao longo do tempo

E
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A evolucdo reflete o desenvolvimento e a afirmagdo continua das revistas no espaco académico
da economia relativamente as empresas “zombie” e a tendéncia crescente até 2023 pode
indicar o alargamento do campo de estudo com a incorporacdo de novas areas de interesse e

metodologias de investigacao.

Xi. Autores mais relevantes

A informac8o extraida do Bibliometrix/Biblioshiny sobre os autores mais relevantes pode ser
analisada considerando duas métricas principais: o nimero total de artigos publicados por um
autor e o valor dos artigos fracionado (“fractionalized”). Este ultimo é um valor ajustado
tomando em consideracdo a existéncia de coautoria, atribuindo um peso proporcional a

contribuicdo de cada autor em publica¢cGes colaborativas.
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Esta informacgdo pode ser interpretada de varias formas:

e Impacto e influéncia de lideres de pensamento — Os autores com o maior nimero de
publicacGes e valores fracionados altos sdo provavelmente lideres de pensamento ou
investigadores muito ativos no seu campo, contribuindo significativamente para o
avanco do conhecimento;

e Colaboracdo e coautoria — Valores fracionados elevados indicam que a colaboracdo
entre autores é comum e valorizada na comunidade académica, o que também pode
refletir a natureza interdisciplinar do trabalho que exige a colaboragdo de especialistas
de diferentes areas;

e Distribuicdo de conhecimento — A lista mostra uma diversidade de autores que
contribuem para o corpo de conhecimento em areas especificas, com alguns autores a
contribuir de forma mais independente e outros como colaboradores em trabalhos de
coautoria;

e Foco estratégico — Autores que aparecem repetidamente com varios artigos podem
estar focados em dreas de investiga¢do especificas, sugerindo um esforgo concentrado

para desenvolver um nicho de especializacao.

Segundo os dados computados, Xiaojie Zhang lidera a lista com 4 artigos publicados e um valor
fracionado de pouco mais de 1,28, o que sugere que, embora tenha menos publicagées do que
poderia indicar uma contagem nao fracionada, a sua contribuicdo individual é elevada. Por outro
lado, autores como Takeo Hoshi, Heather Montgomery e Jun-lchi Nakamura, apesar de terem
menos publicacbes (3, 2 e 2 publicacdes, respetivamente), tém valores fracionados ainda mais
elevados (de valor igual ou superior a 1,5), o que implica uma contribuigdo maior em publica¢Ges

colaborativas ou a lideranga em trabalhos de coautoria.
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Autores mais relevantes
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em suma, esta andlise fornece uma visdo da atividade académica e da distribuicdo de
contribuicGes entre autores individuais, o que é util para identificar especialistas e tendéncias

de colaboragdo na comunidade cientifica.

xii. Autores mais citados localmente

O indicador de autores mais citados localmente (no ambito de andlise) refere-se aos autores que
sdo mais frequentemente citados dentro de um conjunto de dados especifico, que normalmente
consiste numa cole¢do de publica¢des cientificas relacionadas com um campo de estudo ou

tema especifico.

A palavra “local”, neste ambito, significa que a contagem de cita¢Oes é baseada apenas nas
publicacdes que estdao dentro do conjunto de dados analisado e ndo no universo de todas as
publicagGes cientificas. Por outras palavras, ndo se trata do nimero total de vezes que um autor

foi citado em toda a literatura, mas sim de quantas vezes foi citado dentro do subconjunto de
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literatura que estd a ser analisado (com base apenas nas publica¢des selecionadas para o corpus

da pesquisa).

Esta métrica é Util para identificar os autores mais influentes e reconhecidos dentro de uma area
de estudo especifica, conforme representada pela base de dados utilizada. Permite aos
investigadores identificar os principais contribuintes para o didlogo académico num
determinado campo de interesse e pode ser um indicativo de quem sdo os especialistas lideres

ou as publica¢gdes fundamentais nesse tépico.

Por exemplo, na informacdo fornecida, Shin-Ichi Fukuda e Jun-lchi Nakamura sdo os autores
mais citados localmente, com 91 cita¢Ges (publicacdo conjunta), o que sugere que o seu trabalho
tem uma grande relevancia e é frequentemente referenciado pelos seus pares dentro deste
conjunto especifico de documentos. Isto parece indicar que estes autores tém uma contribuicdo
significativa na area de estudo em questdo e que sdo frequentemente citados pelos

investigadores deste campo especifico.

Autores mais citados no ambito de andlise

FUKUDA S e
NAKAMURA ] e
HOSHIT
WANG D @
 woowr @
3
HUANG YP @
TAN Y &
CHEN BiC

SHEN &J 'ﬂk:

ZHANG XJ

Local Citations

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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E importante notar que esta métrica é relativa ao conjunto de dados em anélise e n3o reflete

necessariamente a influéncia global destes autores em toda a comunidade cientifica. Sem

prejuizo desse enquadramento, é uma métrica contextual que identifica os autores referidos

como importantes e influentes dentro do campo de estudo especifico das empresas “zombie”.

xiii.

Produgdo cientifica ao longo do tempo

Analisando as informacGes fornecidas sobre a produgdo de autores ao longo do tempo, extraida

através do Bibliometrix/Biblioshiny, podemos entender o impacto e a relevancia dos estudos na

comunidade académica, considerando as métricas apresentadas.

Neste ambito, sdo consideradas as seguintes informagdes e métricas sobre os diversos estudos:

Autor (Author) - O nome do investigador ou académico;

Ano (Year) - O ano em que o artigo foi publicado;

Titulo (T - Title) - O titulo do artigo ou trabalho de investigacao;

Fonte (SO - Source) - A revista ou publicacdo onde o artigo foi publicado;

Identificador de objeto digital (DO - Digital Object Identifier) - Um identificador Unico
que fornece um link permanente para o contetdo do artigo na internet;

Total de citagdes (TC - Total Citations) - O nimero total de vezes que o artigo foi citado
por outros trabalhos de investiga¢do até a data de extracdo dos dados (10 de janeiro de
2024);

Total de citagGes por ano (TCpY - Total Citations per Year) - O nimero médio de citacdes
que o artigo recebeu por ano desde a sua publicagdo, util para compreender como o

impacto de um autor evoluiu com o tempo.
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Produgdo dos autores ao longo do tempo

Author year Tl SO DOI TCpY

ZHANG XJ 2023 CAN INVESTOR ATTENTION DEFUSE THE RISK OF CORPORATE ZOMBIFICATION?-EMIJOURNAL OF BUSINESS ECONOMICS AND MANAGEMENT  10.3846/jbem 0 0
ZHANG XJ 2022 FISCAL STRESS AND THE FORMATION OF ZOMBIE FIRMS: EVIDENCE FROM CHINA ~ CHINA ECONOMIC REVIEW 10.1016/j.chic 13  4,33333333
ZHANG XJ 2021 HOW DOES GOVERNMENT INTERVENTION AFFECT THE FORMATION OF ZOMBIE FIR ECONOMIC MODELLING 10.1016/j.eco 39 9,75
ZHANG XJ 2019 THE IMPACT OF GOVERNMENT SUBSIDIES ON THE CAPACITY UTILIZATION OF ZOMB ECONOMIC MODELLING 10.1016/j.eco 35 5,83333333
YANG S 2023 TAXINCENTIVES AND THE FORMATION OF ZOMBIE FIRMS APPLIED ECONOMICS LETTERS 10.1080/135C 0 0
ay 2023 TAX INCENTIVES AND THE FORMATION OF ZOMBIE FIRMS APPLIED ECONOMICS LETTERS 10.1080/135C 0 0
REN MX 2023 BANK COMPETITION AND ZOMBIE COMPANY: EMPIRICAL EVIDENCE FROM CHINA  ECONOMIC ANALYSIS AND POLICY 10.1016/j.eag 0 0
ZHAO IM 2023 BANK COMPETITION AND ZOMBIE COMPANY: EMPIRICAL EVIDENCE FROM CHINA  ECONOMIC ANALYSIS AND POLICY 10.1016/j.eap 0 0
ary 2023 HOW DO ZOMBIE FIRMS AFFECT THE FINANCIALIZATION OF NORMAL FIRMS? APPLIED ECONOMICS LETTERS 10.1080/135C 0 0
YANG S 2023 HOW DO ZOMBIE FIRMS AFFECT THE FINANCIALIZATION OF NORMAL FIRMS? APPLIED ECONOMICS LETTERS 10.1080/135C 0 0
REN MX 2023 THE CROWDING-OUT EFFECT OF ZOMBIE COMPANIES ON FIXED ASSET INVESTMENTRESEARCH IN INTERNATIONAL BUSINESS AND FINANCE 10.1016/j.riba 0 0
ZHAO IM 2023 THE CROWDING-OUT EFFECT OF ZOMBIE COMPANIES ON FIXED ASSET INVESTMENTRESEARCH IN INTERNATIONAL BUSINESS AND FINANCE 10.1016/j.riba 0 0
REN MX 2023 WHY IS IT DIFFICULT FOR CHINESE COMPANIES TO OPERATE ACROSS REGIONS IN CHINTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS 10.1016/j.irfa 2 1
ZHAO JM 2023 WHY IS IT DIFFICULT FOR CHINESE COMPANIES TO OPERATE ACROSS REGIONS IN CHINTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS 10.1016/j.irfa 2 1
HOSHIT 2023 ZOMBIES, AGAIN? THE COVID-19 BUSINESS SUPPORT PROGRAMS IN JAPAN JOURNAL OF BANKING & FINANCE 10.1016/j.jbar 17 85
Lium 2022 LIKE THE NEW AND HATE THE OLD: THE IMPACT OF FISCAL DECENTRALIZATION ON | PLOS ONE 10.1371/jourr 1 0,33333333
SONG WJ 2022 LIKE THE NEW AND HATE THE OLD: THE IMPACT OF FISCAL DECENTRALIZATION ON | PLOS ONE 10.1371/jourr 1 0,33333333
Lum 2022 PLACE-BASED POLICIES, GOVERNMENT INTERVENTION, AND REGIONAL INNOVATIO RESOURCES POLICY 10.1016/j.resc 24 8
SONG WJ 2022 PLACE-BASED POLICIES, GOVERNMENT INTERVENTION, AND REGIONAL INNOVATIO RESOURCES POLICY 10.1016/j.resc 24 8
WANG D 2021 HOW DOES GOVERNMENT INTERVENTION AFFECT THE FORMATION OF ZOMBIE FIR ECONOMIC MODELLING 10.1016/j.eco 39 9,75
aly 2021 CAN GOVERNMENT FUNDING REVIVE ZOMBIE ENTERPRISES? EVIDENCE FROM LISTEJOURNAL OF BUSINESS ECONOMICS AND MANAGEMENT  10.3846/jbem 2 0,5
YANG S 2021 CAN GOVERNMENT FUNDING REVIVE ZOMBIE ENTERPRISES? EVIDENCE FROM LISTEJOURNAL OF BUSINESS ECONOMICS AND MANAGEMENT  10.3846/jbem 2 0,5
WANG D 2021 HOW DO ZOMBIE FIRMS AFFECT DEBT FINANCING COSTS OF OTHERS: FROM SPILLO' PACIFIC-BASIN FINANCE JOURNAL 10.1016/j.pac 17 4,25
SONG WJ 2021 ASSESSMENT OF HOW ENVIRONMENTAL POLICY AFFECTS URBAN INNOVATION: EVI ECONOMIC ANALYSIS AND POLICY 10.1016/j.eap 43 10,75
Lum 2021 ASSESSMENT OF HOW ENVIRONMENTAL POLICY AFFECTS URBAN INNOVATION: EVI ECONOMIC ANALYSIS AND POLICY 10.1016/j.eap 43 10,75
WANG D 2019 THE IMPACT OF GOVERNMENT SUBSIDIES ON THE CAPACITY UTILIZATION OF ZOMB ECONOMIC MODELLING 10.1016/j.eco 35 5,83333333
HOSHI T 2010 WILL THE US BANK RECAPITALIZATION SUCCEED? EIGHT LESSONS FROM JAPAN JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 10.1016/j.jfini 156 10,4
HOSHI T 2006 ECONOMICS OF THE LIVING DEAD JAPANESE ECONOMIC REVIEW 10.1111/j.146 62 3,26315789
ACHARYAVV 2022 ZOMBIE LENDING: THEORETICAL, INTERNATIONAL, AND HISTORICAL PERSPECTIVES ANNUAL REVIEW OF FINANCIAL ECONOMICS 10.1146/annu 8 2,66666667
ACHARYAVV_ 2019 WHATEVER IT TAKES: THE REAL EFFECTS OF UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY REVIEW OF FINANCIAL STUDIES 10.1093/rfs/h 126 21,

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Com base nos dados obtidos, podemos verificar que alguns autores, como Xinjing Zhang e Takeo
Hoshi, tém artigos com um numero significativo de cita¢des, indicando que os seus trabalhos
tiveram um impacto considerdvel na area de estudo. Por exemplo, Takeo Hoshi tem um artigo
de 2010 com um TCpY de 10,4, mostrando que este trabalho continua a ser altamente citado
mais de uma década apds a sua publicagao, o que sugere que é uma referéncia importante na

area.

O autor Viral V. Acharya também se destaca com um TCpY de 21 para um artigo publicado em

2019, indicando que o trabalho teve um impacto imediato e substancial na comunidade

académica.
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Producdo cientifica no ambito de andlise ao longo do tempo

ZHANG X.J- - - -
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Year

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em resumo, os dados apresentados oferecem uma visdo do impacto e da contribuicdo de cada
autor para aliteratura académica, com o TCpY a servir como um indicador da relevancia continua

dos estudos ao longo do tempo.

Xiv. Produtividade dos autores

Para anadlise da produtividade dos autores, a informacdo seguidamente apresentada refere-se a
produtividade dos autores segundo a Lei de Lotka, que é uma forma de descrever a frequéncia
com que os autores publicam dentro de um determinado dominio de estudo. Segundo esta Lei,
um pequeno nimero de autores escreve muitos artigos, enquanto a maioria dos autores escreve

poucos artigos.
Na tabela apresentada de seguida, “N.Articles” diz respeito ao nimero de artigos publicados,

“N.Authors” indica o nimero de autores que publicaram essa quantidade de artigos, e “Freq” é

a frequéncia relativa desses autores no conjunto de dados analisado.
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Produtividade dos autores segundo a Lei de Lotka

330 0,89189189
31 0,08378378
8 0,02162162

1 0,0027027,

A W N

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A partir daqueles dados, podemos fazer a seguinte interpretacao:
e 330 autores que publicaram 1 artigo, correspondendo a aproximadamente 89,19% do
total de autores analisados;
e 31 autores publicaram 2 artigos, o que representa cerca de 8,38% do total de autores;
e 8 autores publicaram 3 artigos, aproximadamente 2,16% do total;
e Apenas 1 autor publicou 4 artigos, o que corresponde a cerca de 0,27% do total de

autores.

O grafico que representa estes dados mostra uma curva descendente acentuada, o que confirma
a Lei de Lotka: a vasta maioria dos autores contribui com uma pequena quantidade de
publicagcbes, enquanto um pequeno nimero de autores é responsavel por um maior nimero de

publicacbes (em termos individuais).
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% of Authors

Produtividade dos autores segundo a Lei de Lotka
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Documents written

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Este padrdo é comum em muitos campos do conhecimento e reflete uma desigualdade

intrinseca na produtividade dos autores.

xv. Impacto dos autores

A tabela seguinte apresenta uma série de métricas bibliométricas usadas para avaliar o impacto

dos autores na literatura das empresas “zombie”.

Detalhando a informacdo, as colunas representam:

Element - O nome do autor;

h_index - O indice h, que é o nUmero mdaximo de artigos (h) que um autor publicou, que
foram citados pelo menos h vezes (por exemplo, um indice h de 3 significa que o autor
tem pelo menos 3 artigos citados pelo menos 3 vezes);

g_index - O indice g, semelhante ao indice h, mas mais sensivel ao nimero de citaces
por artigo, significando que se um autor tem um indice g de 3, entdo os seus artigos

mais citados receberam juntos pelo menos 32 = 9 citacdes;
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e m _index - O indice m é o indice h dividido pelo nimero de anos desde a primeira

publicacdo do autor, indicando a média de “produtividade do impacto” ao longo do

tempo;

e TC-Total de citagBes que os artigos do autor receberam;

e NP -Numero de publicagbes que contribuem para o indice h;

e PY start: Ano da primeira publicacao do autor.

Esses indices sdo usados para avaliar a produtividade e o impacto de um autor na sua area de

investigacdo. Autores com indices h e g altos sdo geralmente considerados influentes no seu

campo de estudo. O indice m pode ajudar a discernir se o impacto de um autor é devido a uma

carreira longa com contribui¢cGes consistentes ou a um alto impacto num curto periodo de

tempo.
Impacto local dos autores

HOSHI T 3 3 0,15789474 235 3 2006
WANG D 3 3 0,5 91 3 2019
ZHANG XJ 3 4 0,5 87 4 2019
ACHARYA WV 2 2 0,33333333 134 2 2019
CARREIRA C 2 2 0,66666667 16 2 2022
EISERTT 2 2 0,33333333 134 2 2019
HAN SZ 2 2 0,33333333 57 2 2019
LI XY 2 2 0,4 21 2 2020
LIU GQ 2 2 0,33333333 74 2 2019
LIUM 2 3 0,5 68 3 2021
NIETO-CARRILLO E 2 2 0,66666667 16 2 2022
SAN-JOSE L 2 2 0,28571429 34 2 2018
SHAO W 2 2 0,66666667 4 2 2022
SONG W) 2 3 0,5 68 3 2021
TEIXEIRA P 2 2 0,66666667 16 2 2022
URIONABARRENETXEA S 2 2 0,28571429 34 2 2018
W00 WT 2 2 0,22222222 104 2 2016
ZHOU YSH 2 2 0,5 42 2 2021

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Analisando os elementos da tabela, podemos destacar o seguinte:

e Takeo Hoshi tem um indice h de 3, indicando que possui 3 artigos com pelo menos 3

citacOes cada. O total de citagGes dos seus artigos é 235, e o indice m de 0,157894737

sugere que, desde o ano de inicio (2006), a média anual de impacto é relativamente

baixa, provavelmente devido a uma longa carreira académica.
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e Di Wang também mostra um indice h de 3, com um total de citacGes de 91, e um indice
m mais alto de 0,5, sugerindo um impacto médio mais recente, j3 que comegou a
publicar em 2019.

e Xiaojie Zhang apresenta um indice h de 3, com um indice g de 4, indicando que enquanto
tem 3 artigos citados pelo menos 3 vezes, o conjunto de seus artigos mais citados
recebeu pelo menos 42 = 16 cita¢des no total. O seu indice m é de 0,5, com um total de

citacOes de 87 e comecou a publicar em 2019.

Impacto dos autores no ambito de analise pelo indice H

Authors' Local Impact by H index

HOSHI T

WANG D

ZHANG XJ

ACHARYA W

HAN 5Z

LIU GQ

LIL M

Impact Measure: H

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Xvi. Produgdo por afiliagcao

A informacdo seguinte apresenta a produtividade das principais instituicGes académicas ao
longo do tempo, medindo-a pelo nimero de artigos publicados em cada ano. Quando
consideramos que os dados sdo cumulativos, significa que os valores apresentados para cada

ano representam o total de artigos publicados até essa data.
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Producao por afiliagao ao longo do tempo

2006
2010
2011
2013
2016
2017
2018
2018
2020
2021
2022

Affiliation

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Dessa forma, um aumento no nimero de artigos de um ano para o outro indica novas

publicagbes no periodo mais recente, sendo de salientar novamente que o ano 2024 ndo serd

considerado na analise uma vez que os dados foram obtidos no dia 10 de janeiro de 2024:

Zhongnan University of Economics and Law - Sem publica¢des até 2017, observa-se um
aumento significativo a partir de 2021, com um crescimento rapido até 10 artigos em
2023, o que indica um periodo de intensa atividade de publicacdo registadas nesses
anos;

Jinan University - Sem artigos até 2017, apds o qual se observa um crescimento até
atingir 5 em 2023;

Wuhan University - Ndo ha registo de publica¢cdes até 2021, com um aumento para 5
artigos de 2021 a 2023, indicando um periodo recente de atividade de publicagao;
National Bureau of Economic Research - A producdo comega com 1 artigo em 2006,
aumentando gradualmente até atingir 4 artigos em 2023, sugerindo que houve novas

publicacGes em cada ano até 2023;
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Chinese Academy of Social Sciences - Ndo houve artigos até 2016 e o nimero cresce até
4 em 2021, mantendo-se constante até 2024, indicando que ndo houve novas
publicacdes depois de 2021;

Shanghai Jiao Tong University - Com uma produc¢do constante de um artigo de 2019 a
2021 e um aumento para 4 artigos em 2023, indica um crescimento na produc¢do ou
reconhecimento académico nos ultimos anos;

Centre for Economic Policy Research — UK - Regista publicagdes a partir de 2021, com
um aumento progressivo até 4 artigos em 2024, o que sugere um crescimento recente

na producdo de pesquisa.

Estes dados permitem avaliar o dinamismo e a evolug¢do da producdo cientifica das principais

instituicdes ao longo do tempo.

XVii.

Autores correspondentes

A analise dos dados apresentados na tabela seguinte sobre os paises dos autores

correspondentes permite entender a distribuicdo geografica da autoria correspondente dos

artigos analisados.

As siglas utilizadas na tabela tém o seguinte significado:

Articles - Numero total de artigos publicados;

SCP - Single Country Publication, ou seja, publicagdes feitas por autores de um Unico
pais;

MCP - Multiple Country Publication, que sdo publicacdes feitas por autores de multiplos
paises;

Freq - Frequéncia relativa das publicagdes do pais em questdo em relacdo ao total de
publicacdes;

MCP_Ratio - Proporgdo de publicagdes multi-paises (MCP) em relacdo ao nimero total

de artigos.
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Paises dos autores correspondentes

CHINA 81 69 12 0,51265823 0,14814815
JAPAN 14 13 1 0,08860759 0,07142857
USA 8 3 5 0,05063291 0,625
GERMANY 7 4 3 0,0443038 0,42857143
PORTUGAL 5 5 0 0,03164557 0
FRANCE 4 3 1 0,02531646 0,25
ITALY 4 2 2 0,02531646 0,5
SPAIN 4 4 0 0,02531646 0
Not Identified 4 4 0 0,02531646 0
UNITED KINGDOM 3 3 0 0,01898734 0
CZECH REPUBLIC 2 2 0 0,01265823 0
HUNGARY 2 2 0 0,01265823 0
MEXICO 2 2 0 0,01265823 0
POLAND 2 1 1 0,01265823 0,5
RUSSIA 2 1 1 0,01265823 0,5
SWITZERLAND 2 2 0 0,01265823 0
AUSTRALIA 1 1 0 0,00632911 0
BELGIUM 1 0 1 0,00632911 1
CANADA 1 0 1 0,00632911 1
CROATIA 1 1 0 0,00632911 0
ECUADOR 1 1 0 0,00632911 0
FINLAND 1 1 0 0,00632911 0
KOREA 1 1 0 0,00632911 0
LUXEMBOURG 1 0 1 0,00632911 1
NETHERLANDS 1 0 1 0,00632911 1

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Daquela informagao, podemos destacar o seguinte:
e China - Com 81 artigos, a China tem a maioria das publica¢des, das quais 69 sdo SCP e
12 sdao MCP. Isto indica que a maioria das publicagdes chinesas neste campo de estudo
sdo colaboragbes nacionais. A frequéncia relativa de artigos chineses é de
aproximadamente 51% e a razao MCP é cerca de 15%, o que sugere que a colaboragdo
internacional é relativamente baixa em percentagem (embora se deva destacar o
elevado nimero em valor absoluto);
e Japdo - O Japdo tem um total de 14 artigos, com uma grande maioria de SCP (13) e

apenas 1 MCP. A frequéncia relativa é de quase 9% e a razdo MCP é cerca de 7%, o que

indica uma maior prevaléncia de colaborag8es nacionais;
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e EUA-Os EUA tém 8 artigos, mas apresentam um numero maior de MCP (5) do que SCP
(3), sugerindo uma forte colaboragdo internacional, evidenciada por uma razdo MCP de
62,5%;

e Alemanha - Com 7 artigos, a Alemanha tem uma razao MCP de cerca de 43%, o que
indica uma tendéncia moderada para colaboragdes internacionais;

e Portugal - Portugal tem 5 artigos, todos SCP, indicando que todas as publica¢cbes sdo de
colaboragdes nacionais, sem colaboragdes internacionais;

e Franca, Italia e Espanha - Estes paises tém 4 artigos cada, com Espanha com a totalidade
das publicagées como SCP e Itdlia e Franca com uma razdao MCP, respetivamente, de

50% e 25%.

Autores correspondentes por pais

GERMANY - -
PORTUGAL - -
FRAMCE- .
ITALY - .
SPAIN- .

UNITED KINGDOM - . Collaboration
CZECH REPUBLIC- I . SCF
HUMNGARY - . Mer

MEXICO- I

POLAND - I

RUSSIA- I

SWITZERLAND - I
a

AUSTRALIA-

y

BELGIUM-

ﬁ.:l'i'

CANADA -

CROATIA-

2 40 ] 80
N. of Documents
SCP: Bingle Couniry Publications, MCP: Multiple Country Publications

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Esta andlise permite concluir que enquanto alguns paises como a China e o Japdo tendem a ter
uma maior proporc¢do de SCP, indicando uma forte colaborac¢do dentro do pais (mas ainda assim
um numero muito mais elevado de colaboragGes internacionais em valor absoluto muito
superior a qualquer outro pais no caso da China), paises como os EUA mostram uma tendéncia

mais forte para colaboragdes internacionais (em termos percentuais).
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xviii.  Produgdo cientifica por pais

A tabela de producdo cientifica por pais apresenta dados sobre a producao cientifica por pais
“ : ” H “ ” > A B H 4 . B
(“region”). A sigla “Freq” refere-se a frequéncia, isto é, ao nimero de vezes que artigos de um
determinado pais aparecem no conjunto de dados analisado. Este nUmero pode ser superior ao
numero total de artigos Unicos, pois um artigo pode envolver colaborag¢des entre varios paises

e, portanto, contar mais de uma vez.

Producado cientifica por pais

CHINA 185
JAPAN

USA
PORTUGAL

UK

GERMANY
FRANCE

ITALY

SPAIN
SWITZERLAND
CANADA
CZECH REPUBLIC
MEXICO
NETHERLANDS
PAKISTAN
RUSSIA
FINLAND
HUNGARY
POLAND
VIETNAM
ARGENTINA
AUSTRALIA
BELGIUM
CROATIA
ECUADOR
INDIA
LUXEMBOURG
MALAYSIA
NORWAY
SINGAPORE
SLOVAKIA
SOUTH KOREA
SWEDEN
TURKEY
UKRAINE

B R R RN W
O, WU W W

I P P PP PP PRPPRPPRPPEPPRPPPNNNNWW®WWWW-NOLOO

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Os dados podem ser interpretados da seguinte forma (considerando os paises com uma

frequéncia registada igual ou superior a 10):
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China - A China lidera com uma frequéncia de 185, o que indica que autores chineses
estdo associados a 185 ocorréncias na producdo cientifica analisada. Isso ndo significa
gue existam 185 artigos Unicos, mas que a China foi mencionada em 185 artigos, que
podem incluir colaboragdes internacionais;

Japdo - Segue-se o Japdao com 33, indicando que autores japoneses aparecem em 33
ocorréncias na producdo cientifica;

EUA - Os EUA tém uma frequéncia de 23, o que significa que autores deste pais estdo
associados a 23 ocorréncias na produgao cientifica;

Portugal - Autores portugueses aparecem 15 vezes, sugerindo uma presenga mais
modesta em comparag¢do com paises como a China, o Japdo ou os EUA, mas ocupando
a 4.2 posi¢do no ranking dos paises;

Reino Unido (UK) - Com uma frequéncia de 13, mostra a participacdo de autores do
Reino Unido na producdo cientifica;

Alemanha - Surge com uma frequéncia de 11, indicando que autores alemaes estdo
presentes em 11 ocorréncias;

Franca: Franga regista uma frequéncia de 10, refletindo a contribuicdo de autores

daquele pais na investigagdo nesta matéria.

Producdo cientifica por pais

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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A frequéncia elevada de alguns paises, como a China, pode ser devida a grande quantidade de
colaboragdes internacionais, a dimensao dos grupos de investigacdo ou a uma forte politica de
publicacdo cientifica. Quando um artigo é o resultado de uma colaboragdo internacional, é
contabilizado uma vez por cada pais envolvido, o que leva a um total de frequéncia que é
superior ao nimero de artigos Unicos encontrados numa pesquisa direta na Web of Science. Isso
é comum em andlises bibliométricas e deve ser considerado ao interpretar os dados,
especialmente quando se procura entender a colaboracgdo internacional e a producgao cientifica

global.

Ainformacdo seguinte fornece um panorama da producao cientifica ao longo do tempo para os
5 principais paises referidos acima. Os dados sdo apresentados de forma cumulativa,
significando que os valores para cada ano incluem a producdo total até aquele ponto e ndo

apenas a produgdo do ano em questao.

Os dados podem ser analisados da seguinte forma:

e EUA - Regista um crescimento relativamente constante na producao cientifica ao longo
dos anos, a partir de 2006, com um salto significativo de 2021 para 2022;

e Japdo- 0 Japao comegou com uma produgdo muito baixa no inicio do periodo analisado,
mas mostra um aumento consistente a partir de 2010, particularmente de 2022 para
2023;

e China - Nao houve produgao registada até 2016, mas, depois disso, ha um crescimento
exponencial, com um aumento acentuado apds 2019 (inclusive);

e Reino Unido - O Reino Unido comeca a ter registos a partir de 2016, com um aumento
gradual nos anos subsequentes e, em particular, de 2022 para 2023;

e Portugal - A producdo cientifica em Portugal comeca mais tarde, com o primeiro artigo

registado em 2020, registando-se um aumento rapido e significativo de 2021 para 2022.
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Produgdo por pais ao longo do tempo
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

A tendéncia geral indica que todos os paises mostram um crescimento na producdo cientifica ao
longo do tempo, em particular nos anos de 2022 e 2023, com a China a destacar-se pelo

aumento rapido e recente.

A tabela seguinte apresenta dados sobre a quantidade de vezes que trabalhos cientificos de
diferentes paises foram citados. As colunas “TC” e “Average Article Citations” refletem o impacto
da pesquisa cientifica desses paises na comunidade académica, podendo as referidas varidveis
ser definidas da seguinte forma:

e  “Country” - Indica o pais de origem dos artigos cientificos;

e “TC” (Total Citations) - Representa o numero total de citagGes que os artigos do pais

receberam;
e “Average Article Citations” - E a média de citagdes por artigo, calculada dividindo o total

de cita¢Oes pelo numero de artigos publicados pelo pais.

Analise dos dados:
e China - Com 788 cita¢cOes e uma média de 9,7 citagOes por artigo, a China lidera o total

de citac¢Oes, indicando um elevado volume de investigagdo com impacto consideravel;
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EUA - Apesar de um nimero menor de cita¢Oes totais (264), a média de citacGes por
artigo é elevada (33), o que sugere que, embora tenham menos publicacdes do que a
China, os artigos dos EUA tém um impacto significativamente maior em média;

Japao - Com 201 citagBes e uma média de 14,4, o Japao também mostra um impacto
importante da sua pesquisa investigacao;

Holanda - Apesar de ter 126 citagdes no total, a média de citagdes por artigo é
impressionantemente alta (126), o que é reflexo de que o nimero de artigos altamente
citados impulsionou essa média;

Franca - Tem um total de 91 citacGes com uma média de 22,8, o que mostra um impacto
consideravel por artigo;

Portugal - Portugal surge na 9.2 posi¢cdo com 21 citagdes e uma média de 4,2, tem um
impacto mais modesto comparado com os paises com maior nimero de citagdes e

maior média de citacGes por artigo.

Paises mais citados (apenas apresentados paises com 1 ou mais citagoes)

Average
Article
Citations
CHINA 788 9,7
USA 264 33
JAPAN 201 14,4
NETHERLANDS 126 126
FRANCE 91 22,8
SPAIN 40 10
ITALY 39 9,8
UNITED KINGDOM 22 7,3
PORTUGAL 21 4,2
CZECH REPUBLIC 17 8,5
SWITZERLAND 12 6
BELGIUM 8 8
GERMANY 8 1,1
POLAND 8 4
LUXEMBOURG 5 5
RUSSIA 4 2
HUNGARY 2 1
MEXICO 1 0,5
VIETNAM 1 1

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Paises mais citados

Most Cited Countries
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A respeito dos dados anteriores, convém realcar algumas observagdes importantes:

e A média de citagdes por artigo pode ser influenciada por um pequeno nimero de artigos

altamente citados, o que pode distorcer a interpreta¢do do impacto geral do pais;

e Alguns paises, com uma citacdo total reduzida, podem ter uma média elevada devido a

um numero muito reduzido de artigos publicados.

Xix. Documentos globalmente mais citados

A analise de dados bibliométricos forneceu também informagdo sobre os documentos mais

citados globalmente. Para o efeito, a tabela seguinte inclui a seguinte informacao:

e Paper - Este campo lista por autores, informagdo que é acompanhada pelo ano de

publicacdo e da publicagdo na qual o artigo foi publicado;

e DOI - E um identificador digital Gnico para cada publicacdo, que permite localiza-la de

forma permanente na internet;



Total Citations (TC) - Representa o numero total de vezes que o documento foi citado
por outros trabalhos;
TC per Year - Esta é uma média do numero de citacGes que o documento recebeu por

ano, desde a sua publicagao.

Top 20 de documentos mais citados

HOSHI T, 2010, J FINANC ECON 10.1016/j.jfineco.2010.02.005 156 10,4
ACHARYA VWV, 2019, REV FINANC STUD 10.1093/rfs/hhz005 126 21,0
FUKUDA S, 2011, WORLD ECON 10.1111/j.1467-9701.2011.01368.x 113 8,1
SHEN GJ, 2017, CHINA ECON REV 10.1016/j.chieco.2017.05.008 100 12,5
TAN YY, 2016, ASIAN ECON PAP 10.1162/ASEP_a_00474 78 8,7
MCGOWAN MA, 2018, ECON POLICY 10.1093/epolic/eiy012 70 10,0
DU WJ, 2019, J CLEAN PROD 10.1016/j.jclepro.2018.09.267 62 10,3
HOSHI T, 2006, JPN ECON REV 10.1111/j.1468-5876.2006.00354.x 62 33
IMAI K, 2016, J JPN INT ECON 10.1016/j.jjie.2015.12.001 53 5,9
HAN SZ, 2019, J CLEAN PROD 10.1016/j.jclepro.2018.12.136 44 7,3
TIAN YP, 2021, ECON ANAL POLICY 10.1016/j.eap.2021.04.002 43 10,8
CHANG QQ, 2021, ECON MODEL 10.1016/j.econmod.2020.02.017 39 9,8
LIU GQ, 2019, ECON MODEL 10.1016/j.econmod.2019.09.034 35 58
GENG Y, 2021, ECON MODEL 10.1016/j.econmod.2021.01.010 29 7,3
URIONABARRENETXEA S, 2018, EUR MANAG J 10.1016/j.em].2017.05.005 28 4,0
CHEN K, 2020, SOCIO-ECON PLAN SCI 10.1016/j.seps.2019.02.006 27 5,4
WOO WT, 2019, CHINA ECON REV 10.1016/j.chieco.2017.09.010 26 43
LU HY, 2022, RESOUR POLICY 10.1016/j.resourpol.2021.102438 24 8,0
MA G, 2020, RESOUR POLICY 10.1016/j.resourpol.2020.101621 24 4,8
SCHIVARDI F, 2022, ECON | 10.1093/ej/ueab039 23 7,7

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Analisando os dados apresentados, podemos observar varias tendéncias e pontos de interesse,

em particular considerando os documentos com 100 ou mais citacdes totais:

O trabalho de Takeo Hoshi de 2010 tem um alto nimero de citagdes totais (156), mas
quando normalizado por ano (10,4), vemos que outros trabalhos tém uma média anual
mais alta, em particular o de Viral V. Acharya de 2019, que tem uma média anual de
21,0 citagodes;

O trabalho de Shin-Ichi Fukuda de 2011 apresenta um nimero de cita¢des totais inferior
aos anteriores (113), apresentando uma média anual significativamente mais baixa
devido a antiguidade do artigo (8,1);

Finalmente, o trabalho de Guangjun Shen de 2017 apresenta um numero total de
citagOes ligeiramente inferior ao trabalho anteriormente referido (100), embora, em
parte devido a menor antiguidade do documento, apresenta uma média anual superior
a qualquer dos outros documentos considerados (12,5) com exce¢do do trabalho de

Acharya (21,0).
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e O DOI permite uma analise mais aprofundada, podendo-se aceder diretamente o

trabalho para ver seu conteudo e impacto.

Documentos mais citados globalmente

Most Global Cited Documents

HOSHI T, 2010, J FINANC ECON e
ACHARYA WV, 2019, REV FINANC STUD @
FUKUDA 5, 2011, WORLD ECON @

SHEN GJ, 2017, CHIMA ECON REV @

o
B TAN Y, 2015, ASIAN ECON PAF D
E
(=]
a
MCGOWAN MA, 2018, ECON POLICY 70
DU W, 20139, J GLEAN PROD 5]
HOSHI T, 2006, JPN ECON REV 5]
IMAI K, 2018, J JPN INT ECON D
4
HAN 52, 2013, J CLEAN FROD

Global Citations

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

xx. Artigos mais citados localmente e globalmente

A anadlise da tabela de artigos mais citados localmente permite observar o impacto e a relevancia

local e global dos documentos cientificos, baseando-se no nimero de vezes que foram citados.

A tabela inclui a seguinte informacgao:
e Document - Referéncia ao autor, ano do artigo e publicacdo;
e DOI - Identificador Unico para um documento eletrénico, o qual permite localizar o
documento na web de forma permanente;
e Year- 0 ano de publicacdo do documento;
e Local.Citations - Numero de vezes que o documento foi citado por autores da mesma
regido geografica ou pais;
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e Global.Citations - Numero de vezes que o documento foi citado globalmente,
independentemente da regido geografica dos citadores;

e Ratio - Uma métrica que indica a proporgao entre as citagdes locais e globais, expressa
em percentagem. Um valor mais elevado indica uma forte influéncia local do

documento.

Se um documento tem um numero elevado de citagdes locais comparado com as globais, isso
pode indicar que o trabalho tem um impacto significativo dentro da sua prépria regido. Por outro
lado, um alto nimero de citagdes globais sugere uma influéncia ou reconhecimento mais amplo
no campo de estudo a nivel internacional. O campo “Ratio” pode ser interpretado como o
impacto local em relagdo ao impacto global, sendo que um valor mais préximo de 100 indicaria
gue o documento tem uma influéncia apenas local (uma vez que as citagGes globais incluem as

citacGes locais e as citagdes nao locais).

Top 20 dos documentos mais citados localmente

Document Year Local.Citations Global.Citations

FUKUDASS, 2011, WORLD ECON 10.1111/j.1467-9701.2011.01368.x 2011 91 113 80,53097345
TAN YY, 2016, ASIAN ECON PAP 10.1162/ASEP_a_00474 2016 55 78 70,51282051
SHEN GJ, 2017, CHINA ECON REV 10.1016/j.chieco.2017.05.008 2017 50 100 50
IMAI K, 2016, J JPN INT ECON 10.1016/j.jjie.2015.12.001 2016 37 53 69,81132075
MCGOWAN MA, 2018, ECON POLICY 10.1093/epolic/eiy012 2018 37 70 52,85714286
HOSHI T, 2006, JPN ECON REV 10.1111/.1468-5876.2006.00354.x 2006 34 62 54,83870968
CHANG QQ, 2021, ECON MODEL 10.1016/j.econmod.2020.02.017 2021 28 39 71,79487179
ACHARYA VV, 2019, REV FINANC STUI 10.1093/rfs/hhz005 2019 23 126 18,25396825
JIANG XF, 2017, CHINA J ACCOUNT RI 10.1016/j.cjar.2017.08.001 2017 19 21 90,47619048
URIONABARRENETXEA S, 2018, EUR I 10.1016/j.em;j.2017.05.005 2018 19 28 67,85714286
HOSHI T, 2010, J FINANC ECON 10.1016/j.jfineco.2010.02.005 2010 18 156 11,53846154
DAI XY, 2019, RESOUR POLICY 10.1016/j.resourpol.2018.11.016 2019 17 17 100
GENGYY, 2021, ECON MODEL 10.1016/j.econmod.2021.01.010 2021 17 29 58,62068966
LIU GQ, 2019, ECON MODEL 10.1016/j.econmod.2019.09.034 2019 15 35 42,85714286
GOTO 'Y, 2019, JPN WORLD ECON 10.1016/j.japwor.2018.09.007 2019 14 21 66,66666667
YU M, 2021, PAC-BASIN FINANC J 10.1016/j.pacfin.2020.101471 2021 14 17 82,35294118
SCHIVARDI F, 2022, ECON J 10.1093/ej/ueab039 2022 13 23 56,52173913
CARREIRA C, 2022, SMALL BUS ECON 10.1007/s11187-021-00483-8 2022 12 13 92,30769231
BLAZKOVA 1, 2022, ] SMALL BUS MAN 10.1080/00472778.2019.1696100 2022 12 16 75
HAN SZ, 2019, J CLEAN PROD 10.1016/j.jclepro.2018.12.136 2019 10 44 22,72727273

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Através destes dados podemos perceber que:
e O documento de Shin-Ichi Fukuda de 2011 foi citado 91 vezes localmente e 113 vezes
globalmente desde a sua publicacdo, indicando um impacto local consideravel, uma vez

gue o “Ratio” de 80,53% sugere que a maioria das suas cita¢des sdo locais;
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O artigo de Yuyan Tan de 2016 recebeu 55 citacdes locais e 78 globais, com uma
proporgdo de 70,51%;

O trabalho de Guangjun Shen de 2017 obteve 50 cita¢des locais e 100 globais,
resultando numa proporg¢do de 50,00%;

O estudo de Kentaro Imai de 2016 foi citado localmente 37 vezes e 53 vezes a nivel
global, com uma proporgao de 69,81%;

O documento de Muge Adalet Mcgowan de 2018 alcangou 37 cita¢des locais e 70
globais, com uma proporg¢ao de 52,86%;

A pesquisa de Takeo Hoshi de 2006 registou 34 citagGes locais e 62 globais, com uma
proporgdo de 54,84%;

O artigo de Qingging Chang de 2021 teve 28 cita¢Ges locais e 39 globais, com uma
proporgdo de 71,79%;

A publicacdo de Viral V. Acharya de 2019 foi citada 23 vezes localmente e 126 vezes
globalmente, com uma proporg¢do de 18,25%;

O trabalho de Xinfeng lJiang de 2017 recebeu 19 citacbes locais e 21 globais,
apresentando uma proporgao de 90,48%;

Finalmente, o artigo de Sara Urionabarrenetxea de 2018 teve 19 citagbes locais e 28

globais, com uma proporg¢ao de 67,86%.
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FUKUDA S, 2011, WORLD ECON

TAN Y, 2015, ASIAN ECON FAF

SHEN GJ, 2017, CHINA ECON REV
IMAIL K, 2018, J JPN INT ECON
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E MCGOWAN MA, 2018, ECON POLICY

E
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5]

[=]

[}
HOSHI T, 2008, JPN ECON REV
CHANG QQ, 2021, ECON MODEL

ACHARYA WV, 2018, REV FINANC STUD

JIANG XF, 2017, CHINA J ACCOUNT REE

Documentos mais citados localmente

URIONABARRENETXEA S, 2018, EUR MANAG J

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Local Citations

Estes dados sdo Uteis para avaliar a relevancia de pesquisas especificas dentro de diferentes

contextos geograficos e podem ser particularmente importantes para entender a disseminagao

do conhecimento cientifico e a colaboracdo internacional.

Xxi.

Referéncias mais citadas localmente

Os dados fornecidos sobre as referéncias locais mais citadas na area de investigacdo das

empresas “gazela” e no conjunto de dados fornecido é outra informacdo Util para a selecdo de

documentos Uteis para o estudo.

A diferenca entre “Most local cited references” e “Most local cited documents” (informagdo do

ponto anterior) é a seguinte:

e Mostlocal cited references: Refere-se as referéncias individuais dentro dos documentos,

como artigos de periddicos, capitulos de livros ou conferéncias, que foram

frequentemente citados por outros trabalhos no conjunto de dados local;
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e Most local cited documents: Refere-se aos prdprios documentos completos (como
artigos de jornal, livros inteiros, relatérios de conferéncias) que foram frequentemente

citados no conjunto de dados.

A tabela seguinte mostra duas colunas:

e (Cited References - Lista as referéncias citadas, incluindo o nome do autor principal, o
ano de publicacdo, a abreviatura do periddico onde foi publicado, o volume, a pagina
inicial e o identificador Unico do objeto digital (DOI).

e (itations: Refere-se ao numero de vezes que a referéncia foi citada em outros trabalhos.
Este é um indicador da influéncia ou impacto da referéncia no campo académico. Por

exemplo, a referéncia de Caballero foi citada 120 vezes.
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Documentos com 10 ou mais referéncias citadas localmente

CABALLERO RJ, 2008, AM ECON REV, 120
FUKUDA S, 2011, WORLD ECON, V34, 91
PEEK J, 2005, AM ECON REV, V95, P11 58
TAN YY, 2016, ASIAN ECON PAP, V15, 55
SHEN GJ, 2017, CHINA ECON REV, VA< 50
KWON HU, 2015, REV ECON DYNAM, 40
AHEARNE A. G., 2005, INTERNATION/ 39
IMAI K, 2016, J JPN INT ECON, V39, P¢ 37
MCGOWAN MA, 2018, ECON POLICY, 37
HOSHI T, 2006, JPN ECON REV, V57, P 34
KANE EJ, 1987, CONTEMP POLICY ISS! 32
BRANDT L, 2012, J DEV ECON, V97, P= 29
CHANG QQ, 2021, ECON MODEL, V94 28
ACHARYA VWV, 2019, REV FINANC STUI 23
TAN YY., 2017, ECONOMIC RESEARCF 21
JASKOWSKI M, 2015, INT REV ECON F 19
JIANG XF, 2017, CHINA J ACCOUNT RI 19
URIONABARRENETXEA S, 2018, EUR ! 19
BRUCHE M, 2014, REV FINANC STUD, 18
HOSHI T, 2010, J FINANC ECON, V97, 18
DAI XY, 2019, RESOUR POLICY, V62, P 17
GENG Y, 2021, ECON MODEL, V97, P7 17
BANERJEE R., 2018, BIS QUARTERLY F 15
LIU GQ, 2019, ECON MODEL, V83, P5: 15
GOTO Y, 2019, JPN WORLD ECON, V4 14
WANG YQ., 2018, ECONOMIC RESEAF 14
YU M, 2021, PAC-BASIN FINANC J, V6! 14
ANDREWS D., 2019, 2240 ECB 13
SCHIVARDI F, 2022, ECON J, V132, P3¢ 13
BLAZKOVA I, 2022, } SMALL BUS MAN 12
CARREIRA C, 2022, SMALL BUS ECON, 12
HOSHI T, 2004, J ECON PERSPECT, V1! 11
HUANG S., 2017, CHINA IND EC, V348 11
OLLEY GS, 1996, ECONOMETRICA, V6 11
CAI HB, 2009, ECON J, V119, P764, DC 10
GIANNETTI M, 2013, AM ECON J-MAC 10
HAN SZ, 2019, J CLEAN PROD, V212, P 10
SCHIVARDI F, 2020, REV CORP FINANI! 10
WANG YQ, 2021, EMERG MARK FINA! 10

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Os dados extraidos do Bibliometrix/Biblioshiny destacam as referéncias mais citadas localmente
num conjunto especifico de documentos analisados. O documento mais citado é de Ricardo J.
Caballero, publicado em 2008 na “American Economic Review”, que foi citado 120 vezes. Segue-
se um trabalho de Shin-Ichi Fukuda, de 2011, no “World Economy”, com 91 citacGes, e um artigo
de Joe Peek, de 2005, também na “American Economic Review”, citado 58 vezes. Outras
referéncias importantes incluem um artigo de Yuyan Tan, de 2016, no “Asian Economic Papers”,
com 55 citagdes, e um trabalho de Guangjun Shen, de 2017, na “China Economic Review”, com

50 citacdes.
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Estes documentos destacam-se no campo econdmico no tema das empresas “zombie” e sdo

frequentemente referenciados por outros investigadores, indicando a sua relevancia e

influéncia na drea de estudo. Este levantamento das referéncias mais citadas é crucial para

permitir compreender que trabalhos exercem maior impacto académico e influenciam de forma

mais significativa o estudo na area da economia.

XXii. Palavras mais relevantes

A tabela seguinte inclui os primeiros 13 registos de palavras mais relevantes, com um numero

de ocorréncias superior a 10, que constitui uma analise das publicacdes académicas com um

foco particular em empresas “zombie”. As palavras listadas sdo termos-chave que ocorrem com

frequéncia nas publicagbes analisadas, destacando-se os seguintes termos: investimento,

crédito e japao.

Palavras com maior ocorréncia (niimero de ocorréncias superior a 10)

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

-

-

investment
credit

japan

firms

zombie firms
growth
misallocation
productivity
impact
performance
capacity
determinants
selection

Bibliometrix/Biblioshiny

36
26
23
19
19
18
16
16
15
13
11
11
11
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Palavras mais relevantes
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A anadlise das palavras mais frequentes na literatura sobre empresas “zombie” sugere diversos

pontos de interesse:
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Investimento e crédito sdo os termos com mais ocorréncias, o que indica um foco
significativo nos recursos financeiros que estas empresas absorvem, apesar da sua fraca
salde econdmica;

A mengdo frequente ao Japdo estd ligada ao papel histérico do pais na origem do
conceito de empresas “zombie”, que se tornaram particularmente visiveis durante a
crise econdmica japonesa dos anos 90;

A repeticdo da expressdao empresas “zombie” real¢a o foco central destas publicagbes e
o interesse em entender as caracteristicas distintas destas entidades e do seu impacto
no tecido empresarial;

As referéncias a crescimento e a produtividade, juntamente com desperdicio de
recursos (“misallocation”), ddo destaque a preocupagbes com a eficiéncia econdmica e
com a forma como estas empresas “zombie” podem distorcer a alocagao de recursos,
limitando o crescimento e a produtividade da economia;

Impacto e desempenho indicam um estudo das consequéncias que as empresas
“zombie” tém tanto a nivel micro como macroecondémico;

Capacidade e determinantes sugerem a analise das condi¢des que permitem que estas
empresas continuem a operar e os fatores que determinam a sua sobrevivéncia;
Termos como selegdo, restri¢des, identificagdo e informagdo sugerem uma analise das
pressoes de mercado e dos critérios que diferenciam as empresas “zombie” de outras
mais sustentaveis, bem como as restricdes e desafios que enfrentam;

A referéncia as politicas publicas (policy) sugere que a literatura também discute o papel
das politicas publicas no fendmeno das empresas “zombie”, embora a sua importancia

ainda seja reduzida e esta possa ser uma area de aposta no futuro.
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Representag¢ao de dados hierarquicos
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Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Em resumo, estas palavras-chave refletem uma concentracdo de estudos nas implicaces
financeiras, operacionais e macroeconémicas das empresas “zombie”, com uma énfase
particular na identificacdo, impacto no crescimento econdmico e na formulagdo de estratégias

para lidar com estas empresas.

A ocorréncia relativamente baixa de termos diretamente associados a politicas publicas, como
“policy” (politicas publicas), “subsidies” (subsidios/apoios), “reform” (reforma), “agency costs”
(custos de agéncia), “governance” (governanga) e “monetary-policy” (politica monetaria),
sugere que ha (ou foi identificado) um numero reduzido de estudos que abordam a interagdo
entre aas politicas publicas e as empresas “zombie”. Isto pode indicar que o foco da literatura
pode estar mais virado para os aspetos econdmicos e financeiros intrinsecos as empresas
“zombie” do que nas politicas publicas como uma varidvel de estudo. Neste sentido, as politicas
publicas ndo sado o foco principal, sendo indicativo de uma menor ateng¢do dada pela literatura
a dimensdo de politicas publicas e regulatéria que influencia a existéncia e a persisténcia das

empresas “zombie”.

Considerando a frequéncia de palavras ao longo do tempo, podemos observar um crescimento
acentuado em vdrias das palavras-chave desde 2010 até 2023 (sendo o ano de 2024 irrelevante

na medida em que os dados reportam a 10 de janeiro). Este aumento parece indicar um
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interesse crescente e uma consciéncia mais acentuada dos tdpicos relacionados com as palavras

listadas.
Frequéncia das palavras ao longo do tempo
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Observa-se uma tendéncia crescente ao longo do tempo no uso de determinadas palavras-chave
relacionadas com a tematica das empresas “zombie”. As palavras “Investment”, “Credit”,
“Japan”, “Firms”, “Zombie Firms”, “Growth”, “Misallocation”, “Productivity”, “Impact” e
" 4 A . . . ~ . e .

Performance” foram aparecendo com frequéncias variadas em publicacGes cientificas. A partir
de 2016, observa-se um aumento progressivo na frequéncia acumulada desses termos,
indicando um crescimento do interesse e da investigacdo nestas areas. Regista-se, em especial,
que, a partir de 2021, hd um aumento significativo nas frequéncias de “Investment”, “Zombie
Firms”, “Growth”, “Misallocation”, “Productivity”, e “Impact”, sugerindo uma intensificagcdo do
foco em estudos relacionados com o desempenho empresarial e com a alocacdo de

investimentos.

Em sintese, a op¢do por desenvolver uma tese de doutoramento sobre este tema justifica-se
pela aparente escassez de estudos que estabelecem uma relagdo direta entre politicas publicas

e o fendmeno das empresas “zombie”, situagao que é corroborada pela baixa frequéncia de
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termos relevantes identificada na analise bibliométrica. Isso parece sinalizar uma oportunidade
para o aprofundamento desta area especifica, dado que as politicas publicas desempenham um
papel crucial na economia, podendo tanto contribuir para a existéncia dessas empresas como

para a sua resolugdo.

xxiii. Rede de coocorréncia de palavras

A analise de coocorréncia de palavras é um método utilizado para abordar e mapear as relacées
entre palavras-chave, titulos e palavras comuns encontradas nos resumos de documentos
académicos. Um aspeto crucial da andlise de coocorréncia é que permite identificar padrdes e
estruturas de topicos dentro de um campo de estudo, mostrando como diferentes conceitos
estdo interligados. No entanto, uma limitacdo é que a mesma palavra pode ter usos e
significados distintos, o que ndo é levado em consideragdo por esta abordagem, podendo, assim,

afetar a interpretagdo dos resultados.

A analise da rede de coocorréncia de palavras e da tabela de métricas associadas fornece-nos

uma perspetiva detalhada sobre o foco dos estudos relacionados com empresas “zombie”.
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Rede de coocorréncia de palavras

investment 470,916093 0,01724138 0,134812
zombie firms 80,4157342 0,01298701 0,05437336
impact 15,2103237 0,01234568 0,03840535
performance 33,2949639 0,0125 0,04006863
capacity 11,1311248 0,01149425 0,02798657

determinants
capital structure

45,4477971 0,01149425 0,02188861
1,05657365 0,01010101 0,01426194

efficiency 0,22817821 0,01098901 0,01760446
innovation 0,97252747  0,0106383 0,01484067
panel 0,35304395 0,01052632 0,01150432
productivity growth 0,41428571 0,01030928 0,01263324
finance 0,07272727 0,01030928 0,01004831
economic-growth 0 0,01030928 0,0102721
industry 0 0,01052632 0,00917712
ownership 0 0,00909091 0,008979
cost 0,34813187 0,01052632 0,00946939

environmental-regulation 0 0,00833333 0,00534278

financial constraints 0 0,00990099 0,00527554

reform 0 0,00990099 0,00527554
subsidies 0 0,01030928 0,00915039
credit 138,592968 0,01298701 0,04932595
japan 56,3011885 0,01298701 0,05108687
firms 102,934864 0,01388889 0,05812672
growth 23,2701342 0,01282051 0,04638679
misallocation 0,54471931 0,01149425 0,02798884
productivity 48,4511069 0,01333333 0,04694313
selection 3,39700577 0,01136364 0,02395798

constraints
identification

12,4368569 0,01162791 0,02587
8,97356529 0,01190476 0,02578323

information 11,6275571 0,01149425 0,02150026
competition 1,04701767 0,01176471 0,02036648
policy 0,30760659 0,01010101  0,0136842
incentives 0,1552381 0,01041667 0,01131951
governance 0 0,00884956 0,00738366
model 0 0,0106383 0,00903173
china 0 0,01010101 0,00824569

political connections 0,09866667 0,01041667 0,00912241

tfp 0 0,00917431 0,00708952
trade 0 0,00943396 0,00894282
enforcement 0 0,01 0,00917485
firm 0 0,01 0,00917485

earnings management 84 0,00862069 0,01302551

N O UDAWWNRNNNNNNNNNNNNNNNNNNRRRRPRRRRRERRRERRRERRRERPRERRERR

enterprises 0 0,00769231 0,005659
financial distress 0 0,005 0,01111974
risk 43 0,00636943 0,01832096,

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

nn

Na rede analisada, os termos “investimento”, “empresas “zombie”” e “impacto” estdo em
posicOes centrais, o que indica que sdo temas predominantes na literatura sobre empresas
“zombie”. O termo “investimento” pode estar a ser estudado no contexto do efeito que as
empresas “zombie” tém sobre a eficiéncia dos investimentos no mercado. “Empresas “zombie””
é o termo nuclear, estando no cerne dos estudos, o que é expectavel. J& “impacto” parece

referir-se as consequéncias que estas empresas tém na economia e na politica das empresas.
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A tabela de métricas revela que “investimento” possui o maior valor no PageRank?, sugerindo
que este é um dos conceitos mais influentes dentro do conjunto de dados analisado. O valor
elevado de Betweenness®* para este termo sugere que funciona como uma ponte entre

diferentes temas ou dreas de estudo relacionadas com as empresas “zombie”.

Contudo, termos como “gestdo de lucros”, “dificuldades financeiras” e “risco” apresentam

valores mais baixos de PageRank e Closeness®, mas um Betweenness significativo,

23 Em bibliometria, o “PageRank” é utilizado para avaliar a influéncia de publicagGes cientificas. Nesse contexto, o “PageRank” pode
ajudar a identificar trabalhos que sdo fundamentais numa determinada area de estudo. Numa analise de coocorréncia de palavras,
o “PageRank” pode ser empregue para determinar que termos sdo centralmente importantes dentro de um conjunto de
documentos, baseando-se na ideia de que palavras que frequentemente aparecem juntas em trabalhos influentes sdo
provavelmente conceitos-chave no campo de estudo. (Donthu et al., 2021)

24 A centralidade de intermediacdo (“Betweenness”), em bibliometria, € uma métrica que identifica a importancia de um né (que
pode ser uma palavra-chave, autor ou publicagdo) na facilitagdo do fluxo de informagdo entre grupos ndo ligados numa rede. Um
nd com alta centralidade de intermediacdo é aquele que frequentemente age como uma ponte entre dois outros nds que, de outra
forma, ndo estariam conectados. Isto pode indicar que o né é essencial para a disseminagdo de ideias e conhecimento através de
diversas areas ou campos de estudo. No contexto da coocorréncia de palavras no Bibliometrix, este conceito pode ser usado para
determinar quais termos sdo cruciais para conectar diferentes conceitos ou areas de estudo dentro da literatura cientifica. (Donthu
etal., 2021)

25 Em termos de bibliometria, especialmente no contexto de coocorréncia de palavras no Bibliometrix, o conceito de "Closeness"
refere-se a proximidade de um termo ou conceito em relagdo a outros dentro de uma rede de coocorréncias. Este conceito mede o
grau de centralidade de um né (neste caso, uma palavra ou expressdo) com base na sua distancia aos outros nés na rede. Um termo
com uma alta medida de "Closeness" serd aquele que estd mais préximo de uma ampla variedade de outros termos, indicando que
esta fortemente relacionado ou que é central para varios temas ou conceitos dentro do campo de estudo. (Donthu et al., 2021)
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Development degree
(Density)

especialmente para “gestdao de lucros” e “risco”, indicando que, embora ndo sejam os mais

frequentes ou centrais, podem ligar diferentes conceitos ou comunidades dentro da rede.

Quanto a escassez de termos diretamente ligados as politicas publicas, a literatura identificada
parece indicar uma area menos explorada, constituindo uma oportunidade para investigacdes
futuras que possam explorar de que modo as politicas publicas afetam o aparecimento e

sustentabilidade de empresas “zombie”.

Quanto ao mapa tematico seguinte, é uma representacdo visual de como os diferentes temas
de estudo estdo interligados e qual a sua importancia e maturidade no campo de estudo em

guestao.

Mapa tematico
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Neste sentido, podemos analisar os diferentes quadrantes do mapa e a posi¢cdo do tema dos

incentivos.

e Canto superior direito (Temas Motor): Este quadrante é caracterizado por temas com
grande centralidade e grande densidade, indicando areas de investigacdo bem

estabelecidas e influentes. No mapa, isto inclui termos como “empresas”, “empresas
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“zombie”, “capacidade”, “gestdo de resultados”, “dificuldades financeiras”,
“dificuldades de crédito” e “faléncia”, entre outros. Estas sdo areas de estudo
consolidadas que sdo coesas internamente e influentes em diferentes tépicos de

investigacao.

Canto superior esquerdo (Temas de Nicho): Estes tém baixa centralidade, mas alta
densidade. S3o tdpicos especializados que estdo bem desenvolvidos, mas que ainda ndo
sdao amplamente influentes fora da sua area especifica. No mapa, encontram-se neste
quadrante o “empreendedorismo” e o “mercado”, o que parece sugerir que estas
guestdes ndo estdo no cerne das discussdes atuais ou podem estar a comegar a emergir

em novos contextos dentro do campo de estudo.

Canto inferior direito (Temas Basicos): Temas com alta centralidade, mas baixa
densidade, sdo considerados bdsicos ou transversais; sdo importantes para o campo e
influenciam muitos outros temas, mas ainda ndo estdo totalmente desenvolvidos. No
mapa, temas como “investimento”, “crédito”, “crescimento”, juntamente com “Japao”,
“impacto” ou “informacgdo”, enquadram-se nesta categoria. Curiosamente, o tema dos
“incentivos” também se encontra nesta area, sugerindo que, apesar da sua relevancia

reconhecida, as politicas publicas associadas a incentivos ainda ndo estdo

completamente exploradas ou desenvolvidas na literatura considerada.

Canto inferior esquerdo (Temas Emergentes ou Declinantes): Temas neste quadrante
tém baixa centralidade e densidade, indicando que sdo menos desenvolvidos e possuem
menor impacto na drea de estudo. Pode ser que sejam temas novos que estdo
comecando a emergir ou temas que estdo perdendo relevancia. O mapa inclui neste

” (ll

guadrante termos como “crise”, “empresas” (“companies”, o que pode ser explicado

por uma maior utilizacdo de “firms” e “enterprises”) ou “crise”.

De notar que “politica monetaria” aparece no canto superior direito, mas com uma centralidade

pouco elevada, ndo obstante o elevado grau de desenvolvimento do tema. Por outro lado, o

facto de o tema dos “incentivos” estar posicionado no canto inferior direito reforga a ideia de

que, embora seja reconhecido como importante - por exemplo no que respeita ao papel das

politicas publicas e ao impacto no comportamento empresarial e econémico - ainda ha espacgo

para um desenvolvimento e compreensdo mais profundos nesta area. Isso pode apontar para

uma lacuna na investigacdao que pode merecer atengao futura, sugerindo que as politicas
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publicas podem beneficiar de uma atenc¢do mais robusta para permitir entender melhor as suas

implicagGes e eficacia.

xxiv.  Analise fatorial

A andlise de uma tabela com as dimensdes resultantes de um método de ACM num estudo
bibliométrico permite entender a estrutura conceptual de um campo de estudo. O método de
ACM é utilizado para identificar e visualizar as relagdes entre os termos utilizados nos

documentos analisados.

Os valores em “Dim.1” e “Dim.2” representam as coordenadas dos termos no espago
bidimensional criado pela ACM. Estes valores sao as pontuagdes dos termos nas duas principais
dimensdes que foram extraidas durante a andlise e ajudam a entender de que forma os termos

se relacionam entre si dentro do espago conceptual do campo de estudo.

A tabela inclui a pontuac¢do das palavras-chave em duas dimensdes:

e Dimensdo 1 (Dim.1): Esta dimensdo capta a maior variagcdo nos dados analisados - um
valor elevado nesta dimensdo pode indicar que o tema estd muito associado aos
conceitos que definem o principal eixo de variagdo do campo de estudo;

e Dimensdo 2 (Dim.2): Esta dimensdo capta a segunda maior variacdo e é ortogonal a
primeira - um valor elevado nesta dimensdo sugere que o termo também estd
fortemente associado aos conceitos que definem o segundo eixo mais importante de

variagao.
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Andlise fatorial pelo método de Andlise de Correspondéncia Miuiltipla

word

investment -0,24 -0,32
credit -0,09 -0,15
japan -0,15 0,47
firms -0,19 -0,17
zombie.firms -0,33 -0,41
growth -0,25 0
misallocation -0,19 -0,18
productivity -0,37 0,04
impact -0,31 0,48
performance -0,45 16
capacity -0,23 -0,48
determinants 1,59 0,22
selection -0,2 -0,55
constraints -0,34 0,04
identification -0,26 1,23
information -0,29 -0,57
competition -0,46 -0,21
policy -0,2 -0,31
capital.structure -0,11 1,87
efficiency -0,73 0,68
innovation -0,53 -0,34
panel -02 -0,55
productivity.growth 01 -0,69
finance -0,18 -0,84
incentives -0,31 -0,48
costs -0,07 -0,31
earnings.management 0,08 0,9
economic.growth -0,38 -0,95
enterprises a2 0,46
governance -0,32 0,29
industry -0,59 0,76
model -0,25 -0,1
ownership -0,2 2,59
bankruptcy -0,29 2,38
china -0,68 -1,42
cost -0,17 0,09
enforcement 0,08 -0,21
entry -0,07 -0,63
environmental.regulation -0,43 -0,94
financial.constraints -0,23 -0,72
financial.distress -0,38 3,69
firm 0,09 -0,59
monetary.policy -021 1,91
political.connections -0,26 0,63
reform -0,29 -0,53
risk 0,04 3,18
subsidies -0,85 0,05
tfp -0,26 -0,81
trade -0,13 -0,11
agency.costs -0,23 -0,78
agglomeration -1 -0,1
allocation -0,07 0,11
banking -0,04 0,34
bankruptcy.prediction -0,14 -0,42
banks 0,07 -0,28
big.data -0,06 -0,24
board.size -0,66 511
channel 0,26 2,31
companies 4,56 0,03
consolidation -0,08 -0,61
corporate.finance 0,01 2,11
credit.constraints -0,37 -0,72
crisis 0,06 -0,07
decisions -0,19 1
deposit.insurance -0,67 -0,75
directors -0,53 2,68
disclosure 737 0,36
dynamics -0,02 -0,25
economy -0,32 -0,8
energy -0,42 -0,32
entrepreneurship -0,14 -0,46
excess.capacity -0,99 -0,6
exit 0,13 -0,41
failure -0,93 4,97
financial.performance 737 0,36
financial.ratios -0,54 -0,78
forbearance -0,1 -06
gmm -0,18 -0,45
interest.rates 0,05 -0,3
leverage 03 1,49
liquidity 0,1 0,43
lost.decade -0,29 -0,74
market 0,25 -0,52
prediction 0,62 21
prices -04 =)l
reallocation -0,26 -0,25
risk.taking -0,58 1,81
sector -0,55 -0,64
shocks -0,37 -0,71
smes -0,17 0,47
strategies 7,37 0,36
survival -0,45 1,72
system -04 -0,14
trade.liberalization -0,35 -0,37
transition -0,17 -1,18
uncertainty -0,14 1,06
us -0,14 -0,31
volatility -0,65 2,02
water.pollution -0,32 -0,88

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Se dois termos estdo préximos no espagco de ACM, isso sugere que sao frequentemente
mencionados juntos e podem estar relacionados conceptualmente. Por outro lado, se dois
termos estdo distantes um do outro, isso indica que sdo menos frequentemente associados e
podem pertencer a subdominios diferentes ou a temas de investigacao distintos. Termos que
tém valores muito altos ou muito baixos em qualquer dimensdo sao especialmente importantes

para entender a natureza dessa dimensao.

Analisar a tabela de pontuag¢des da ACM juntamente com o mapa conceptual fornece uma visdo
da estrutura e da dinamica de investigagdo no campo de estudo, apoiando a identificacdo de
areas de estudo maduras ou emergentes, avaliar a interdisciplinaridade da investigacdo e

identificar lacunas que possam existir na literatura atual.

Quando um termo surge no canto inferior esquerdo de um mapa conceptual criado pelo método
de ACM, tal indica que o termo é relativamente menos central e menos associado aos outros
termos principais no estudo ou campo de investiga¢do, podendo sugerir que o tema ndo é tao
frequentemente discutido ou que ndo é tdo influente nos principais debates e literatura da area

analisada.

A andlise fatorial com o método de ACM apresentada no grafico seguinte, o qual resulta da
tabela anterior, sugere que, enquanto alguns temas relacionados com empresas “zombie” como
“determinants”, “enterprises”, “financial performance”, “leverage”, “earnings management”,
“strategies” ou “risks” tém uma presenca relevante e central na literatura, outros termos que
poderiam estar associados ao impacto de politicas publicas, como “policy”, “incentives”,
“environmental regulation” e “subsidies”, surgem com menor relevancia. Isso indica que, até ao
momento, parece haver menos estudos focados na relagdo entre as politicas publicas e a

prevaléncia de empresas “zombie”, pelo menos no corpus de literatura analisado.
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Mapa de estrutura conceptual
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Fonte: Produgao prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Quanto as percentagens indicadas no gréafico [“DIM 1 (15,30%)” e “DIM 2 (11,34%)], estas
representam a percentagem da inércia (variacdo) explicada por cada dimensdo. A inércia é um
conceito estatistico que, no contexto da ACM, é comparavel a variacdo explicada em analises
como a Analise de Componentes Principais. Especificamente:

e DIM 1 (15,30%): Significa que a primeira dimensao explica 15,3% da variagdo total nos
dados. Esta é a maior proporg¢do de variacdo capturada por qualquer dimensdo Unica no
modelo de ACM;

e DIM 2 (11,34%): Indica que a segunda dimensdo explica 11,34% da variagdo total, o que

é significativo, mas ndo tanto quanto a primeira dimensao.

Na presente seccdo da revisdo da literatura, que abrange o tema das empresas “zombie” de
forma ampla, identificou-se que a variancia explicada pelas duas dimensGes do mapa de
estrutura conceptual, utilizando o método ACM, é de aproximadamente 27%. Embora este valor
se situe abaixo do limiar habitualmente recomendado de 60% para uma representatividade
robusta, considera-se que a relevancia deste indice é secundaria face ao enfoque principal da
tese. O cerne da investigacdo esta no impacto das politicas publicas sobre a prevaléncia de
empresas “zombie”, aspeto esse que serd detalhadamente explorado em sec¢des subsequentes.
Nesse contexto especifico, a explicagdo da variancia adquire uma magnitude significativamente
superior, justificando a aceita¢do do valor de 26,64% na fase genérica da analise como um ponto
de partida valido e proporcionando uma base comparativa para as conclusdes mais centradas

no ambito das politicas publicas.
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xxv. Dendograma

Um dendrograma de tdpicos é um tipo de diagrama que representa a relagao entre diferentes
elementos que foram sujeitos a uma analise de cluster. Este tipo de visualizagdo é comumente
usado para apresentar as relacdes entre diferentes conjuntos de dados (neste caso, topicos ou

termos) e como podem ser agrupados com base na sua semelhanca.

O dendrograma geralmente tem a aparéncia de uma arvore invertida, com “ramos” que se ligam
a “folhas” representando os elementos individuais ou tdpicos. Os elementos que sdo mais
semelhantes entre si estdo agrupados mais proximamente (“clustering”). Isso é representado
pelos pontos em que os ramos se juntam (nds), sendo que um né mais baixo indica uma maior
semelhancga/proximidade e quanto mais alto for um né menor ¢é a relagdo entre os grupos. Ou
seja, a altura na qual dois ramos se juntam (a altura do nd) é proporcional a distancia ou
diferenga entre os grupos de tdpicos que estdo a ser ligados. No contexto do Bibliometrix, os
tépicos sao palavras-chave e sdo resultado da analise de coocorréncia ou similaridade de texto.
Através da analise do dendrograma, é possivel identificar os tépicos que sao mais
frequentemente abordados em conjunto. Por exemplo, se dois termos aparecem
frequentemente juntos na literatura, provavelmente estardo no mesmo cluster ou ramo

préoximo no dendrograma.

Esta analise é util para revisGes sistematicas de literatura, através das quais os temas centrais
de uma area de estudo sdo identificados. Na andlise bibliométrica, estas visualizacdes sdo
essenciais para compreender as relagdes e tendéncias dentro de um corpo grande e complexo
de literatura. A andlise do dendrograma permite aos investigadores desenvolver uma
compreensdo intuitiva da estrutura conceptual de um campo de estudo e como diferentes

conceitos e temas estdo inter-relacionados.

As diferentes cores no dendograma sdo usadas para destacar grupos distintos formados em
determinado nivel de corte, ajudando a distinguir visualmente os diferentes agrupamentos de
palavras-chave ou tépicos, e a linha horizontal é desenhada para indicar o nimero de clusters a

ser considerado.
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No caso especifico, estando o dendrograma relacionado ao tema das empresas “zombie”, é

possivel identificar as principais palavras-chave ou temas que sao frequentemente associados a

esse conceito e entre si na literatura:

Em primeira linha:

O

O

O

O

“strategies”, “disclosure” e “financial performance”;
“Japan” e “SMEs";

“credit constraints” e “shocks”;

“consolidation” e “forbearance”;

“selection” e “panel”;

“productivity” e “constraints”;

“firms” e “misalocation”;

“banks” e “interest rates”;

Em segunda linha:

O

O

O

O

“economis growth” e “environmental regulation”;
“tfp” e “agency costs”;

“entry”, “consolidation” e “forbearance”;

“bankruptcy prediction”, “entrepreneurship” e “gmm”
moments);

“reform” e “market”;

“zombie firms” e “trade liberalization”;

“investment” e “policy”;

“prices” e “system”;

“productivity” e “constraints”;

“credit’ e “trade”;

“big data” e “dynamics”;

Em terceira linha:

“bankruptcy” e “channel”;
“liquidity”, “Japan” e “SMEs";

“economy” e “water pollution”;

(generalized method of

“tfp”, “agency costs”, “financial constraints” e “lost decade”;

“capacity” e “incentives”;
“governance” e “reallocation”;

“costs” e “US".
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Os trabalhos incluidos tém menos relagdao entre temas que associam palavras-chave como
“monetary policy”, “deposit insurance”, “political connections” ou “subsidies” com outros temas,
podendo indicar, novamente, uma menor associagao dos temas ao tema central das empresas
“« " H H ~ 3

zombie”, podendo representar nichos ou subtemas emergentes que ainda nao sao

amplamente discutidos.
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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xxvi. Rede de co-citagao

A anadlise de uma rede de co-citacdo extraida do Bibliometrix/Biblioshiny fornece uma visdo da

estrutura do campo cientifico baseada nas relagdes de citacdo entre trabalhos de investigagao.

A rede de co-citacdo e os dados associados revelam os seguintes aspetos:

o “Betweenness” — Representa a frequéncia com que um nd aparece no caminho mais
curto entre dois outros nés na rede. Um valor elevado indica uma posi¢cdo de “ponte”
na rede, significando que o trabalho é central na ligacdo entre diferentes temas ou dreas
de investigacdo. Por exemplo, Ricardo J. Caballero (2008) tem um valor de
“betweenness” elevado, seguido dos trabalhos de Shin-Ichi Fukuda (2011), Yuyan Tan
(2016), Hyeog Ug Kwon (2015) e Guangjun Shen (2017).

o “Closeness” — Reflete a proximidade de um né a todos os outros nds na rede. Um valor
alto de closeness sugere que o trabalho esta “préximo” de muitos outros trabalhos na
rede, o que pode indicar que é frequentemente co-citado com outros trabalhos. Neste
caso, destaca-se o estudo de Shin-Ichi Fukuda (2011), seguido de Yuyan Tan (2016) e
Guangjun Shen (2017).

e “PageRank” — Este é um algoritmo usado para classificar a importancia dos nés numa
rede. Neste contexto, um valor alto de “PageRank” pode indicar que um trabalho é
considerado muito relevante no campo, pois é frequentemente citado por outros
trabalhos que também sao citados com frequéncia. Este é o caso dos dois estudos ja

referidos, seguidos por Joe Peek (2005), Yuyan Tan (2016) e Guangjun Shen (2017).

Analisando os dados fornecidos, podemos notar que os trabalhos de Ricardo J. Caballero (2008)
e Shin-Ichi Fukuda (2011) tém valores de “PageRank” elevados, indicando sua relevancia. Além
disso, a presenca de Ricardo J. Caballero (2008) no cluster 1 com uma alta pontuacdo de
“betweenness” sugere que este trabalho pode desempenhar um papel significativo na ligacdo

de diferentes temas dentro do campo de estudo.
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Para se entender a eventual relacdo dos principais trabalhos identificados com o tema das
empresas “zombie” e das politicas publicas, financiamento publico e subsidios, sera necessario

analisar o conteudo desses artigos, o que se fara em secg¢ao seguinte.

Em suma, a andlise de uma rede de co-citacdo fornece pistas sobre quais os trabalhos mais
centrais e influentes, mas a relevancia de temas especificos s pode ser confirmada através de

uma analise de conteludo dos trabalhos mais relevantes identificados pela rede.

xxvii. Historiograma

Um historiograma, no contexto de andlises bibliométricas, € uma ferramenta visual que mapeia
o desenvolvimento e a disseminagdo de conhecimento num campo de estudo ao longo do
tempo. E construido com base nas citagdes entre documentos e destina-se a mostrar como os
estudos influentes estdo interrelacionados e como contribuiram para o progresso da area de

estudo.
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O historiograma geralmente toma a forma de um esquema que liga publicagbes cientificas
através de linhas, que representam as citagdes de um trabalho para outro. Os nds (ou pontos)
no grafico representam os trabalhos individuais (autor e ano de publica¢do). Este tipo de
visualizagdo ajuda a identificar os trabalhos mais influentes, mostrando quais os que sdo

frequentemente citados e como estdo interligados dentro de uma rede de investigagao.

Historiograma

9

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Para analisar a informacao fornecida, observamos uma lista de publicacdes que abordam o tema

nn

das “empresas “zombie””, principalmente no contexto econdmico do Japdo e da China, mas
também toca em questdes de gestdo e ambientais. As métricas de LCS (Local Citation Score) e
GCS (Global Citation Score) indicam a relevancia e o impacto de cada publicacdo dentro do
conjunto de dados local e global, respetivamente. A existéncia de apenas um cluster sugere uma

categoriza¢do baseada na semelhanga resultante do foco na tematica de empresas “zombie”.
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Todos os artigos analisados se agrupam em torno do fenémeno das empresas “zombie”, com
destaque para os trabalhos de Takeo Hoshi e Shin-ichi Fukuda, refletindo a importancia e

fundamentacdo no estudo deste tema.

Através das citacOes, percebe-se o impacto académico de certos trabalhos, destacando-se
Kentaro Imai, Guangjun Shen e Mige Adalet McGowan, cujas analises contribuem com
perspetivas especificas sobre o funcionamento, o financiamento e a influéncia macroeconémica

das empresas “zombie”.
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O Japao surge frequentemente referido, sugerindo que o fendmeno das empresas “zombie” é
de particular interesse para a economia japonesa e que a literatura japonesa é influente neste

campo de estudo.

A presenca de palavras-chave como “Government Subsidy” e “Government Intervention” sugere
uma ligacdo direta de alguns dos estudos com politicas publicas e financiamento publico. Isto é
particularmente evidente nos trabalhos seguintes que serdao considerados adiante na seccao
gue aborda esta tematica:

e Xinfeng Jiang (2017);

e Shaozhen Han (2019);

e Xiaoyong Dai (2019);

e Guanggiang Liu (2019);

e Qingging Chang (2021).

A presenca de estudos recentes, como os de Carreira (2022) e Blazkova (2022), também sugere
que o assunto continua relevante e em evolugdo, com estudos em curso sobre como elas se

tornam “zombies”, e as condi¢des de recuperac¢do e saida dessas empresas do mercado.

xxviii. Rede de colaboragao

Outra ferramenta de analise bibliométrica usada, através de Bibliometrix/Biblioshiny, refere-se
a rede de colaboragdo. Os elementos principais neste tipo de analise sdo:
e N6 (Node) — Representa um autor na rede de colaboragdo. Cada né é um ponto de
interacdo ou colaboragao dentro da rede;
e (luster — Sdo grupos de nds que estdo mais ligados entre si do que com outros nds da
rede. Um cluster indica um grupo de autores que frequentemente colaboram entre si;
e Betweenness — E uma medida de centralidade que indica quantas vezes um né aparece
no caminho mais curto entre dois outros nés. Um valor mais elevado sugere que o né
tem uma posicdo de 'ponte' ou 'ligacdo’ entre diferentes partes da rede. Um valor de 0
indica que o autor ndo estd a atuar como intermedidrio entre outros autores, o que
pode sugerir que esses autores estdo em clusters bastante isolados ou tém liga¢Ges

diretas com seus colaboradores sem necessidade de intermedidrios;
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Closeness — Outra medida de centralidade que reflete a proximidade média de um né
para todos os outros nés na rede. Um valor elevado de proximidade indica que um nd
esta mais préximo de todos os outros nds, o que pode sugerir uma influéncia mais direta
ou acesso rapido a novas informacdes e recursos dentro da rede;

PageRank - E um algoritmo usado originalmente pelo Google Search para classificar
paginas da web nos seus resultados de busca. Na analise de redes, o PageRank é usado
para indicar a importancia ou a influéncia de um né dentro da rede. Um valor mais alto
de PageRank sugere que um nd é mais influente, possivelmente devido a ter mais

ligacGes ou estar ligado a outros nds importantes.

Rede de colaboragao

lium 1 0 1 0,03225806
song wj 1 0 1 0,03225806
giao x| 2 0 1 0,03225806
song | 2 0 1 0,03225806
san-jose | 3 0 1 0,03225806
urionabarrenetxea s 3 0 1 0,03225806
acharya w 4 0 1 0,03225806
eisert t 4 0 1 0,03225806
pan hy 5 0 1 0,03225806
wuym 5 0 1 0,03225806
chenyq 6 0 1 0,03225806
zhou hy 6 0 1 0,03225806
shiraishi m 7 0 1 0,03225806
yano g 7 0 1 0,03225806
wei cy 8 0 1 0,03225806
zhao jc 8 0 1 0,03225806
qiy 9 0 0,5 0,03430429
yangs 9 0 0,5 0,03430429
yang yd 9 0 0,5 0,02816562
ren mx 10 0 0,5 0,03430429
zhao jm 10 0 0,5 0,03430429
zhao jx 10 0 0,5 0,02816562
carreira c 11 0 0,5 0,03225806
nieto-carrillo e 11 0 0,5 0,03225806
teixeira p 11 0 0,5 0,03225806
zhang xj 12 0 0,33333333 0,03538278
wang d 12 0 0,33333333 0,03538278
liugq 12 0 0,33333333 0,03538278
zhou ysh 12 0 0,33333333 0,02288393
shaow 13 0 1 0,03225806
bai x 13 0 1 0,03225806,

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Analisando os dados:

e Todos os valores de “Betweenness” sdao 0, o que sugere que nenhum dos autores
listados serve como uma ponte critica diferentes partes da rede;

e Um valor de “Closeness” de 1 indica que os autores estdo diretamente ligados a todos
0s outros nds no seu cluster, enquanto valores menores indicam que podem estar mais
periféricos ou ligados apenas indiretamente;

e Os valores de “PageRank” estdo relativamente uniformes, com todos muito préximos,
exceto para alguns que sao ligeiramente mais elevados ou mais reduzidos. Isto sugere
que, dentro desta rede de colaboragdo, ndo hda um autor que se destaque

significativamente em termos de conectividade ou influéncia.

Rede de colaboragao

i yang yad v,
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Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

xxix. Mapa da colaboragdo por pais

Abordamos, ainda, as colaboracges cientificas entre paises, conforme indicado pela frequéncia
de coautoria em publicagGes. O mapa de colaboragdo mundial permite obter informacédo sobre
quais os paises que sdo centrais na rede global de investiga¢cdo e quais tém potencial para

desenvolver parcerias cientificas mais fortes.
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Na tabela seguinte, o termo “From” indica o pais de origem da colaboragao, o termo “To” indica
o0 pais com o qual colabora e “Frequency” apresenta quantas vezes essas colaborac¢des

ocorreram.

Colaboracao por pais

BELGIUM NORWAY 1
CHINA FRANCE 1
CHINA JAPAN 1
CHINA MALAYSIA 1
CHINA RUSSIA 1
CHINA SINGAPORE 1
CHINA TURKEY 1
CHINA U ARAB EMIR 1
CHINA UNITED KING B
CHINA USA 7
FRANCE ITALY 1
GERMANY ARGENTINA 1
GERMANY FRANCE 1
GERMANY INDIA 1
GERMANY NETHERLAND 3
GERMANY SPAIN 1
JAPAN CANADA 1
JAPAN FRANCE 1
JAPAN RUSSIA 1
JAPAN SWEDEN 1
JAPAN U ARAB EMIR 1
JAPAN USA 1
LUXEMBOURG SLOVAKIA 1
NETHERLANDS INDIA 1
POLAND UKRAINE 1
PORTUGAL BELGIUM 1
PORTUGAL NORWAY 1
PORTUGAL POLAND 1
PORTUGAL SWITZERLANI 1
PORTUGAL UKRAINE 1
PORTUGAL UNITED KING 1
RUSSIA U ARAB EMIR 1
SPAIN INDIA 1
SPAIN NETHERLAND 1
SPAIN RUSSIA 1
SWITZERLAND BELGIUM 1
SWITZERLAND NORWAY 1
UNITED KINGDOM BELGIUM 1
UNITED KINGDOM FRANCE 1
UNITED KINGDOM GERMANY 2
UNITED KINGDOM NORWAY 1
UNITED KINGDOM SWITZERLANI 1
UNITED KINGDOM TURKEY 1
USA CANADA 1
USA FRANCE 1
USA GERMANY 2
USA ITALY 1
USA MALAYSIA 1
USA NETHERLAND 1
USA UNITED KING 2
USA VIETNAM i)

Fonte: Produgdo prépria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny

Analisando os dados, verifica-se que:
e A China é o pais com mais colaboragdes internacionais neste tema, com colaborag¢des
mais frequentes com os EUA (7 vezes) e o Reino Unido (5 vezes);
e A Alemanhatambém regista uma rede significativa de colaborac¢ées, especialmente com

os Paises Baixos (3 vezes), e colaborag¢des Unicas com varios outros paises;
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Longitude

Portugal tem colaboracg6es listadas com varios paises, mas cada uma ocorre apenas uma
vez, indicando uma rede de colaborag¢do mais diversificada, mas com menos frequéncia
de colaboragdo com qualquer pais especifico;

Os EUA tém colaboragdes com o Reino Unido e a Alemanha (ambas 2 vezes), indicando
uma forte relagdo de colaboragdo nestas liga¢des;

Finalmente, paises como Bélgica, Noruega, Franca e Japdao também surgem vdrias vezes
como parceiros de colaboragdo, o que indica que estdo envolvidos em redes de

colaboragdo internacional, embora com menos frequéncia do que a China ou os EUA.

Mapa da colaboragao por pais

fon

Latitude

Fonte: Produgao propria com base em pesquisa na Web of Science e tratamento de dados em

Bibliometrix/Biblioshiny
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Anexo B - Inquérito as empresas - questionario

Caracterizagdo da empresa

1. Qual asuafungdo na empresa sobre a qual esta a preencher este inquérito (especificar

se outro)?

Proprietério(a) / Sdcio(a)
Diretor(a) Executivo(a) / CEO
Gestor(a) de Area / Departamento
Especialista Técnico(a)
Funcionario(a) Administrativo(a)
Funcionario(a) Operacional
Consultor(a)

Outro (especificar)

2. Ha quantos anos foi fundada a empresa?

Menos de 1 ano
Entre 1 e 3 anos
Entre 3 e 10 anos
Entre 10 e 20 anos
Entre 20 e 40 anos

Mais de 40 anos

3. Qual o volume de negdcios da empresa?

Até 100 mil euros

Entre 100 mil e 500 mil euros

Entre 500 mil e 2 milhdes de euros
Entre 2 milhdes e 5 milhdes de euros
Entre 5 milhdes e 10 milhdes de euros
Entre 10 milhdes e 50 milhdes de euros

Mais de 50 milhdes de euros

371



Quantos trabalhadores tem a empresa?

0-9 trabalhadores (Microempresa)

10-49 trabalhadores (Pequena empresa)

50-249 trabalhadores (Média empresa)

250-499 trabalhadores (Grande empresa - pequena escala)

500 ou mais trabalhadores (Grande empresa - larga escala)

Qual é o sector de atividade da sua empresa (indicar a secgdo CAE)?

Secgdo A - Agricultura, producgdo animal, caca, floresta e pesca

Seccdo B - Industrias Extrativas

Secgdo C - Industrias Transformadoras

Seccdo D - Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

Seccdo E - Captacdo, tratamento e distribuicdo de 4dgua; saneamento gestdo de
residuos e despoluicdo

Secgado F - Construgao

Sec¢do G - Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automodveis e
motociclos

Seccdo H - Transportes e armazenagem

Secgdo | - Alojamento, restauracgdo e similares

Seccdo J - Atividades de informacdo e de comunicacgado

Secgdo K - Atividades financeiras e de seguros

Secgdo L - Atividades Imobiliarias

Sec¢do M - Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares

Seccdo N - Atividades administrativas e dos servigos de apoio

Secg¢do O - Administragdo Publica e Defesa; Seguranga Social Obrigatdria

Secc¢ao P - Educacao

Seccdo Q - Atividades de saide humana e apoio social

Seccdo R - Atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas

Seccao S - Outras Atividades de servigos

Seccdo T - Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades
de producdo das familias para uso préprio

Seccdo U - Atividades dos organismos internacionais e outras instituicGes

extraterritoriais
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ii. Sustentabilidade financeira e viabilidade da empresa

6. A empresa tem um plano estratégico de longo prazo?
e Sim

e Nao

7. Nos ultimos trés exercicios, a empresa teve um EBITDA negativo? (EBITDA é o
resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes — um indicador da
rentabilidade operacional da empresa)

e Sim
e Nao

e N3o sabe / ndo responde

8. Nos ultimos trés exercicios, os encargos com juros superaram sempre o resultado
operacional? (Resultado operacional refere-se a quanto a empresa ganha com o seu
negdcio principal, antes de pagar juros ou impostos)

e Sim
e Nao

e N3o sabe / ndo responde

9. Considera a empresa economicamente viavel a longo prazo?
e Sim

e Nao

10. A empresa esta operacional apenas porque os seus sécios/acionistas continuam a
investir capital préprio?
e Sim

e Nao

11. A empresa esta fortemente dependente de um unico cliente?

e Sim

e Nao
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iii. Relagao com o sistema financeiro

12,

13.

14.

15.

16.

17.

A empresa recorre a financiamento bancario?
e Sim

¢ Nao

Ha quantos anos mantém relagdes com a sua instituicao financeira principal?
e Menosdelano

e Entreleb5anos

e Entre5e10anos

e Mais de 10 anos

A empresa conseguiria obter financiamento noutros bancos em melhores condig6es?
e Sim

e Nao

A sua empresa é prejudicada no acesso ao crédito devido a presenca de empresas em
ma situagdo financeira (financeiramente invidveis) no mercado?
e Sim

e Nao

Nos ultimos 3 anos, a empresa ja teve um pedido de crédito recusado por alguma
institui¢do financeira?

e Sim

e Nao

e N&o sabe / ndo responde

Se respondeu "Sim" a pergunta anterior, qual foi a principal razao indicada pelo
banco?

e Risco financeiro da empresa

e Falta de garantias reais ou colaterais

e Excesso de endividamento

e Qutros fatores
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iv. Dependéncia de apoios publicos e fundos europeus

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

A empresa beneficiou de algum programa de apoio/incentivo publico nos ultimos 3

anos?
e Sim
¢ Nao

Em caso afirmativo, qual ou quais?

e ]

A empresa tem beneficiado de fundos europeus?
e Sim

e Nao

Em caso afirmativo, qual ou quais?

e ]

Considera que a empresa depende em grande medida de apoios ptblicos (nacionais
ou europeus)?

e 1-Aempresando tem contratos publicos

e 2 — Aempresatem contratos publicos ocasionalmente

e 3 - Aempresatem contratos publicos frequentemente

e 4 —Aempresa depende essencialmente de contratos publicos

A empresa ja recorreu a alguma das medidas governamentais de apoio a liquidez? (Por
exemplo, Linhas de crédito COVID-19, Linhas de Apoio a Economia COVID-19, Linhas
Capitalizar, Fundo de Contragarantia Mutuo, Linha de Apoio ao Turismo + Sustentavel
ou Linha para a Descarbonizagdo e Economia Circular)

e Sim

e Nao

Em caso afirmativo, qual ou quais?

e ]
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25.

Em caso afirmativo, como avalia a eficacia daquela(s) medida(s)?
e Totalmente ineficaz

e Relativamente ineficaz

e Neutro

e Relativamente eficaz

e Totalmente eficaz

v. Dificuldades na reestruturagdo ou encerramento

26.

27.

28.

29.

Considera que as exigéncias burocraticas dificultam a reestruturagdo ou o
encerramento de uma empresa?
e Sim

e Nao

Prefere manter a atividade mesmo sem viabilidade econémica devido a custos
reputacionais ou sociais do encerramento?
e Sim

e Nao

Considera que as politicas publicas ajudaram a recuperagdo da sua empresa?
e Sim

e Nao

Na sua opinido, os subsidios e incentivos governamentais atuais estao a contribuir
para a sustentagdo de empresas nao viaveis no seu sector?

e 1-Discordo totalmente

e 2 —Discordo relativamente

e 3 -Nem concordo nem discordo

e 4 —Concordo relativamente

e 5-Concordo totalmente
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30. A sua empresa ou outra empresa que conhega enfrenta barreiras significativas a saida

do mercado ou para a sua reestrutura¢ao?

31

1 - Discordo totalmente

2 —Discordo relativamente

3 - Nem concordo nem discordo
4 — Concordo relativamente

5 - Concordo totalmente

Se a empresa quisesse encerrar, qual seria a principal barreira que enfrentaria?

Custos elevados de insolvéncia
Burocracia complexa

Penalizagdo fiscal para o encerramento
Obrigacdes com trabalhadores
Dificuldade em renegociar dividas

Nenhuma destas

32. Tem conhecimento de programas de apoio a reestruturagao empresarial?

Sim

N3o

33. Caso tenha recorrido a algum programa, qual ou quais?

(]

vi. Medidas para recuperacao ou encerramento

34. Considera que as atuais politicas publicas contribuem para a recuperagdo ou para a

manutenc¢io de empresas ndo vidveis?

Contribuem para a recuperacao
Contribuem para a manuteng¢do de empresas invidveis

Nenhuma das anteriores
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35. Que politicas publicas considera mais eficazes para apoiar a recuperagao ou

reestruturagao de empresas?

e ]

36. Quais seriam as medidas mais Uteis para facilitar a saida de empresas invidveis do
mercado?
o

37. Na sua opinido, quais sao as maiores falhas das politicas publicas atuais no que

respeita ao apoio a recupera¢do ou encerramento de empresas inviaveis?

e ]

38. Que medidas de politica publica especificas considera que poderiam ser eficazes para

redirecionar financiamento para empresas produtivas e com potencial exportador?

e ]

vii. Alternativas e disposicao para a mudanga

39. Se a empresa enfrenta dificuldades financeiras, considera fusGes ou aquisicdes como
uma solugdo viavel?
e Sim, ja consideramos esta opgao
e Sim, mas ainda ndo foi discutida internamente

e Nao, preferimos manter a estrutura atual

40. Se a empresa enfrenta dificuldades financeiras, estaria disposta a aceitar um novo
sdcio para reforgar a estrutura de capital?
e Sim

e Nao
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41.

42,

43,

Se considera que a empresa nao é viavel, qual seria a principal razdo para nao
encerrar?

Custos financeiros e fiscais do encerramento sdo demasiado elevados

e N3o quero perder a minha independéncia profissional

e Tenho uma ligagdo emocional ao negdcio (empresa familiar, legado, etc.)

e O encerramento teria um impacto negativo na minha reputacdo profissional
e Acredito que a empresa pode recuperar no futuro

e Qutro (especificar)

e N3do aplicavel

No caso de ser dono da empresa, no caso de considerar que a empresa nao é viavel,
se recebesse uma oferta de emprego estavel com um salario igual ou ligeiramente
superior ao seu rendimento atual na empresa, consideraria encerrar a empresa e
aceitar a oferta?

e Sim

e Nao

e Dependeria de outros fatores

e N&o aplicavel (ndo é dono da empresa)

No caso de ser dono da empresa, além do rendimento, que outros fatores
influenciariam de forma particular a sua decisdo de continuar com a empresa?

e Independéncia e autonomia profissional

Responsabilidade para com trabalhadores e clientes

e Expectativa de melhoria da situac¢do financeira futura

e Dificuldade em encontrar outra oportunidade de trabalho

e Laco emocional com a empresa (negdcio familiar, legado, etc.)

e Outro/nenhum dos anteriores
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