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Introducao

Com a crise pandémica de COVID-19 em curso, o apro-
fundamento do estudo da Grande Recessdo (2008-2013) é
certamente um exercicio util, tendo em vista a antecipacdo dos
impactos da crise atual e a formulacéo de politicas que visem

atenuar os seus efeitos mais nefastos no tecido empresarial.

Em claro contraste com outras recessdes observadas na
segunda metade do século XX, caracterizadas por quebras
menos acentuadas do Produto Interno Bruto (PIB) e por
recuperagSes mais rdpidas, a crise global desencadeada pela
crise financeira de 2007-2008 ndo s6 foi mais profunda e
prolongada como também implicou uma recuperagdo mais
lenta. No caso portugués, por exemplo, entre 2008 e 2013
registou-se uma taxa média anual de crescimento real do
PIB negativa, de 1,3 %, com um minimo de —4,1 % em 2012.
Com efeito, a taxa de crescimento, positiva a partir de 2014,
permaneceu anémica no periodo pds-crise, alcangando um
valor claramente acima dos 2% apenas em 2017. (fonte:
PORDATA). Para uma datagdo dos ciclos econémicos portu-
gueses consultar o projeto Crises na Economia Portuguesa da

Fundacdo Francisco Manuel dos Santos em ffms.pt.

A visdo convencional sustenta que as crises sdo periodos em
que a economia se desfaz das unidades menos produtivas a
um ritmo mais acelerado, abrindo espaco para a expansido de
empresas mais produtivas e para o aumento da produtividade

média. Mas serd que esse efeito de limpeza das recessdes — tal


http://ffms.pt

como ¢ designado pelos economistas — prevalece em conjun-

turas marcadas por restri¢Ses financeiras acrescidas?

Perante o agravamento das restricGes no acesso ao crédito,

o crescimento da economia é, regra geral, limitado por trés vias:

- pela reducdo da capacidade de financiamento de novos
investimentos e pelo aumento do risco de encerramento

de empresas vidveis sujeitas a stress financeiro;

- pela acrescida dificuldade na captacdo de recursos finan-
ceiros por parte de novos empreendedores, sobretudo nos
casos em que os projetos inovadores requerem elevados

montantes de financiamento inicial; e

- pela protecdo a empresas estabelecidas ndo vidveis, que
beneficiam da tolerdncia dos bancos para com devedores
em dificuldades financeiras.

Perceber se o efeito de limpeza das recessGes se observa em
periodos de restricSes financeiras é particularmente perti-
nente numa conjuntura como a da Grande Recesséo de
2008-2013, em que as empresas enfrentaram fortes restricdes
no acesso ao crédito, resultantes da crise financeira interna-
cional e dos niveis elevados da divida soberana. Os niimeros
falam por si: o montante do financiamento bancdrio as
empresas ndo financeiras decresceu cerca de 30 % entre
2008 e 2013, alcancando, em 2017, a impressionante quebra
acumulada de 55 % (fonte: PORDATA). Esta descida deveu-
-se, essencialmente, ao aumento das restri¢des & concessdo
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de crédito, por parte dos bancos, e & reducdo do investimento

em novos projetos, por parte das empresas.

O presente estudo pretende, assim, contribuir para aferir

o impacto das recessdes sobre a dindmica empresarial.
Considerando os dados das sociedades portuguesas a operar
na inddstria transformadora e nos servicos, no periodo
compreendido entre 2004 e 2017, o nosso estudo avalia se
as empresas portuguesas enfrentaram um risco adicional de
atividade durante a Grande Recessdo (2008-2013), causado,
justamente, pelas restricGes impostas no acesso ao crédito.
Partimos do pressuposto de que, em periodos recessivos,

a realocacdo de recursos é sobretudo impulsionada pelas
restricGes financeiras em detrimento da eficiéncia e da
produtividade. Como os melhores projetos empresariais
exigem mais investimento em investigacdo e desenvol-
vimento, e este é menos suscetivel de ser utilizado como
garantia de crédito para financiamento, em conjunturas

de forte restricdo no acesso ao crédito os empreendedores
poderdo tender a investir em projetos menos exigentes
financeiramente, mas com menor potencial de crescimento.
Acresce, ainda, a circunstancia de os bancos, na tentativa
de ocultarem nos seus balancos perdas por imparidade,

se revelarem mais tolerantes para com os seus clientes em
dificuldade. O risco de distorcdo da concorréncia acaba

por crescer, uma vez que se evita artificialmente a saida

de empresas ndo vidveis e, simultaneamente, se dificulta o
crescimento de projetos mais lucrativos, dado o resultante
congestionamento do mercado e a escassez adicional de

recursos disponiveis.
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O estudo encontra-se estruturado em quatro partes.

Na primeira parte, analisa-se o funcionamento dos meca-
nismos de selecdo de mercado, designadamente se as
restrices financeiras, geradoras de ineficiéncia, contri-
buiram para reverter o efeito schumpeteriano de limpeza
atribuido as recessdes. Para o efeito, observa-se a dinimica
empresarial portuguesa antes, durante e depois da Grande
Recessdo, com uma atencgdo muito especial ao papel das
restri¢des financeiras enquanto fator preponderante no cres-

cimento e encerramento de empresas.

As empresas zombie — empresas maduras sobre-endividadas
sem capacidade de solver os seus compromissos financeiros
devido a falta persistente de rendibilidade — ilustram a

m4 alocagdo de recursos e, na segunda parte do trabalho,

¢ examinada a dimensdo deste fenémeno no que diz respeito
a sua incidéncia e aos recursos envolvidos. Analisam-se ainda
os fatores que explicam a recuperacdo destas empresas ou,

alternativarnente, O seu encerramento.

As barreiras a saida e a reestruturacdo das empresas também
podem estar na origem de uma inadequada alocagéio de
recursos. Na terceira parte do estudo, ap6s o trabalho de
classificacdo e identificacdo das empresas zombie, analisa-se
o impacto das altera¢Ges legislativas introduzidas no regime

de insolvéncia em 2012.

O processo de crescimento da produtividade requer a reafetacdo
continua de recursos. Na tltima parte do estudo, procede-se a
avaliagdo do impacto da dindmica empresarial no crescimento

da produtividade antes, durante e depois da Grande Recesso.
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Compreender os mecanismos através dos quais as crises
econdmicas mais agudas afetam a dindmica empresa-

rial e, consequentemente, o crescimento econdémico, pode
ajudar, assim o esperamos, na formulacdo de politicas mais
adequadas a periodos como os da atual crise econémica
decorrente da covIiD-19. Perceber em que medida a auséncia
de uma politica de mitigacdo de restri¢cdes financeiras das
empresas foi responsével pela fraca recuperacdo econémica
no periodo pods-crise, isto é, a partir de 2013, é de impor-
tancia central. Por exemplo, as politicas de apoio financeiro
as empresas destinadas a conter os despedimentos em massa
e, consequentemente, o aumento do desemprego, podem
também ter limitado uma melhor afetacdo de recursos.

Que politicas podem, entdo, ser propostas para evitar estes
efeitos indesejaveis? Estes sdo os aspetos praticos e a novi-

dade da nossa investigacdo.

Este Resumo procura expor as principais conclusées do
estudo Financial Constraints and Business Dynamics: Lessons
from the Portuguese Great Recession and its Aftermath, editado
pela Fundacdo Francisco Manuel dos Santos. Podera aceder

ao estudo completo em ffms.pt.
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1. A dindmica empresarial
antes, durante e depois
da recessao de 2008-2013

O numero de sociedades a operar na industria transforma-
dora e dos servicos aumentou cerca de 5,1 % entre 2004 e
2017. Em média, perto de 20 mil novas sociedades iniciaram
atividade produtiva todos os anos, enquanto aproximada-
mente 18 mil deixaram de produzir. Dito de outra forma,
todos os anos, em média, uma em cada treze empresas
(leia-se sociedades) a operar num dado sector encerraram a
sua atividade, sendo que uma em cada doze era uma empresa
nova. As estatisticas da demografia das empresas revelam,
portanto, que na economia portuguesa decorre um processo
incessante de criacdo e encerramento de empresas compativel
com a concecdo schumpeteriana do crescimento econémico.
Este padrio de entradas e saidas de empresas ¢ geral, ainda
que o sector dos servicos apresente taxas de entrada e de
saida mais elevadas do que as da inddstria transformadora.
Os valores mencionados estdo préximos das taxas anuais de

entrada e de saida observadas noutros paises europeus.

A Figura 1 mostra que o processo de selecdo de mercado

foi intensificado durante a recessdo. A crise levou vdrias
empresas ao encerramento e fez decrescer o numero de novas
empresas, resultando numa taxa de entrada liquida (entradas
menos saidas) claramente negativa. Em particular, a percen-

tagem de novas empresas na populacdo empresarial total
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caiu um ponto percentual, de 8,5% no periodo de 2004-2007
para 7,5 % no periodo de 2008-2013, enquanto a propor¢io
de empresas que encerraram a sua atividade produtiva subiu
mais de dois pontos percentuais, de 7% para 9,1 %.

A elevada dindmica empresarial também é observada do
ponto de vista da criagdo (ou destruigdo) de emprego.

As taxas anuais de criacdo e destruicdo de emprego em
Portugal foram elevadas, variando entre os 6 % e os 15% ao
longo do periodo em analise, e comparaveis as registadas
noutros paises europeus. As novas empresas assumiram um
papel de destaque na criagdo de emprego (30 % do total),

e 0 mesmo aconteceu com o encerramento de empresas

na destruicdo de emprego (36 % do total). A criacdo e a
destruicdo de emprego variaram significativamente entre os
diferentes sectores de atividade. Em média, a taxa anual de
criacdo de emprego estava compreendida entre 8 % na indds-
tria transformadora e 16 % nas atividades imobilidrias. J4 a
destruicdo de emprego estava compreendida entre 9% na
industria transformadora e 17 % nas atividades imobilidrias.
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Figura 1. Taxa anual de entrada e saida de empresas em Portugal (2004-2017)

2004-2007 2008-2013 2014-2017

Taxa de entrada W Taxa de saida

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.
Nota: A entrada de empresas é definida pelo registo de atividade produtiva de novas sociedades e
a saida pelo respetivo encerramento.

Durante a recessdo (2008-2013), como se torna visivel na
Figura 2, a criagdo liquida de emprego foi negativa (-3,7 %),
correspondendo a uma queda de 5,6 pontos percentuais (pp)
em relagdo ao periodo anterior (2004-2007). Esta variacdo
resultou de uma quebra acentuada na taxa média anual de
criacdo de emprego (em 2,6 pp) e de um aumento na destruigéo
de emprego (em 3 pp). E de realcar que a deterioracio do ciclo
econdmico se manifestou singularmente na perda de empregos,
com uma destruicdo catastrdfica de 15% do total de empregos
no pico da crise, em 2012. A perda de postos de trabalho d4

um cardter distintivo a crise (2008-2013), na medida em que

a caracteristica principal das crises anteriores, em todas as
economias desenvolvidas, era sobretudo a quebra na criacdo

de empregos. Esta crise, no entanto, foi marcada por um acen-

tuado agravamento da destruicdo de emprego.
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Figura 2. Taxa anual de criacdo e destruicio de emprego em Portugal
(2004-2017)

2004-2007 2008-2013 2014-2017

Taxa de criacdo M Taxa de destruicio

Fonte: Calculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Notas: A criagdo de emprego num dado ano é igual aos ganhos de emprego para o conjunto

de empresas que se expandem ou iniciam atividade nesse mesmo ano. A destruicio de emprego é igual
as perdas de emprego para o conjunto de empresas que se contraem ou encerram atividade nesse ano.

Dada a aceleracdo do ritmo de encerramento de empresas
durante a crise, pode perguntar-se em que medida as saidas
deram lugar a unidades com maior indice de produtivi-
dade. Na nossa andlise, é possivel observar que as empresas
que encerraram eram menos produtivas do que as unidades
estabelecidas que sobreviveram (o hiato na produtividade
total dos fatores é, em média, de 14 pp) e que, no resultante
processo de reafetacdo de recursos, as empresas que fecharam
foram substituidas por novas empresas mais produtivas
(apenas 9 pp menos produtivas do que as empresas estabe-
lecidas). A produtividade total dos fatores (PTF) é definida
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como a quantidade de produto que se obtém com uma
unidade ponderada de todos os fatores de producdo.

A Figura 3 mostra que o nivel de produtividade necessério
para entrar no mercado no periodo de 2008-2013 era clara-
mente maior do que no periodo anterior (2004-2007). Isto
significa que, embora durante o periodo recessivo se tenha
verificado uma menor entrada de novas empresas, a sua
produtividade era relativamente mais elevada. Deve notar-
-se que apenas conhecemos os projetos de investimento
materializados. A crise financeira, ao dificultar a captacio de
recursos financeiros para investimento, pode ter inibido o
nascimento de projetos potencialmente inovadores e vidveis.
E este impacto pode ndo ser irrelevante. Os dados mostram,
com efeito, que o recurso ao capital alheio era decisivo, pois
cerca de dois tercos das novas empresas possuiam niveis de

endividamento superiores 4 mediana do seu sector.

Da Figura 3 também se retira que o limiar de produtividade
exigido para a sobrevivéncia das empresas subiu durante a
crise (2008-2013). Contudo, o grau de endividamento das
empresas parece ser mais relevante para a sua sobrevivéncia
do que a sua produtividade. Com efeito, praticamente metade
das empresas que encerraram estavam fortemente endivi-
dadas, isto é, pertenciam ao quarto quartil da distribuicéo,
medindo-se o indice de endividamento pela proporcdo dos

ativos financiados por terceiros.

O risco de encerramento das empresas foi claramente maior
durante a recessdo (2008-2013), em especial nas empresas

que ja estavam fortemente endividadas antes da crise. Como
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se ilustra na Figura 4, no caso particular das novas empresas,
o risco de estas encerrarem nos primeiros anos de atividade
era trés vezes maior nas empresas fortemente endividadas
(pertencentes ao quarto quartil de endividamento) do que

nos restantes grupos.

Figura 3. Diferenca de produtividade das empresas que entram e que saem
relativamente as empresas estabelecidas em Portugal (2004-2017)

2008-2013

2014-2017

-18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2

o

Em %
Novas empresas B Empresas que encerram

Fonte: Calculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.
Notas: No periodo de 2004-2007 as novas empresas foram, em média, 13 % menos produtivas do que
as empresas estabelecidas. Como medida de produtividade utiliza-se a produtividade total dos fatores.
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Figura 4. Risco de encerramento das empresas ap6s 2 e 4 anos de vida,
por grau de endividamento (2004-2017)

114

2004-2007  2008-2013  2014-2017 2004-2007  2008-2013  2014-2017
2 anos de vida 4 anos de vida
Primeiro quartil Segundo quartil M Terceiro quartil B Quarto quartil

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Notas: A figura mostra a probabilidade de encerramento por parte de novas empresas com dois ou
quatro anos de vida, repartidas pelos quartis de endividamento do sector de atividade em que operam
(definido pela percentagem de ativos financiados por capitais alheios). O quarto quartil representa o

grau de endividamento mais elevado.

Que perfil revelam as empresas que criaram (ou destruiram)
emprego? Na verdade, nio é possivel tracar um padrio claro
de relacdo entre criacdo/destruicdo de emprego e produtivi-
dade. Pelo contrério, no que diz respeito ao financiamento
das empresas, a ilacdo que se retira dos dados é clara e
comum a todos os sectores. Por exemplo, a proporcdo de
empresas pouco endividadas (com um grau de endivida-
mento abaixo da mediana do sector) que criaram emprego
cresceu sustentadamente entre 2005 e 2017. Em sentido

oposto, a proporcdo de empresas fortemente endividadas
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(as pertencentes ao quarto quartil) que destruiram emprego
aumentou continuamente ao longo de todo o periodo.
As empresas com capacidade de libertar mais meios de auto-

financiamento tenderam também a criar mais empregos.
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Ideias-chave

»» A crise de 2008-2013 foi marcada por um agravamento
da destruicdo de emprego, ao contrdrio das crises anteriores,
em que existiu sobretudo uma quebra na criacdo de empregos.

»» Durante a recessdo de 2008-2013, a taxa média anual de
criagdo de novas empresas caiu 1 ponto percentual (pp),
enquanto a taxa de encerramento de empresas aumentou
2,1 pp. Por seu turno, a taxa de criacdo de emprego caiu 2,6 pp,
enquanto a taxa de destruicio de emprego aumentou 3 pp.

»» O risco de encerramento das empresas fortemente
endividadas aumentou durante a recessio de 2008-2013,
especialmente no caso das empresas que ja se encontravam
mais endividadas antes da crise.

»» Durante o periodo recessivo de 2008-2013, o risco de
encerramento das novas empresas fortemente endividadas,
nos primeiros anos de vida, foi trés vezes maior do que o
das empresas menos endividadas.

»» As empresas com restri¢Ses financeiras foram menos
capazes de criar emprego durante a recessdo de 2008-2013,
em comparagdo com o periodo anterior de 2004-2007,
mesmo quando atingiram niveis de produtividade superiores.
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2.A crise e o florescimento
de empresas zombie

A literatura econémica define como empresa zombie toda a
empresa sobre-endividada que, sendo incapaz de responder

aos compromissos financeiros por falta de rendibilidade,
mantém a sua atividade suportada na condescendéncia dos
credores. Ao serem mantidas de forma potencialmente arti-
ficial, as empresas zombie apresentam assim um forte risco de
distorcédo na alocagdo dos recursos, na medida em que impedem

o processo de selecdo darwiniana de prosseguir o seu curso.

A incidéncia de empresas zombie na economia portu-

guesa é elevada, quer seja medida pela fracdo do niimero

de empresas, quer pelos recursos captados. Ao longo do
periodo de 2005-2016, cerca de 11 % das sociedades (repre-
sentando 6 % do emprego total) podiam ser classificadas
como zombies, um valor que subiu claramente no periodo
2007-2013. A partir do maximo atingido em 2012 (visivel na
Figura 5), e coincidindo com as reformas do regime juridico
de insolvéncia, assistiu-se entdo a uma reducédo gradual do
peso das empresas zombie. De acordo com estudos da OCDE,
a incidéncia deste tipo de empresas em Portugal encontra-se

ligeiramente acima da média dos seus parceiros europeus.

Com diferencas importantes de incidéncia entre sectores,
indicadas na Tabela 1, o padrdo geral de evolucio é,

no entanto, de relativa constincia ao longo do intervalo

25



Em %

14
12

10

~ o

analisado, com a ébvia excecio do sector do alojamento e da
restauracdo, onde a percentagem de empresas zombie cresceu
mais de 6 pp no periodo de recessdo (2008-2013) e quase 4 pp
no periodo de 2014-2016. E importante relembrar que esté-
vamos perante uma conjuntura bastante desfavordvel. Além
da contracdo da procura associada aos cortes salariais e a
subida do desemprego e da emigracdo, verificou-se, em 2012,
o aumento da taxa de IVA na restauracdo de 13 para 23 %.
Assim, as empresas atingidas mostraram-se bastante mais
expostas aos custos associados a insolvéncia financeira e as
barreiras a reestruturagéo, fatores que, por sua vez, condu-
ziram A continuacdo da atividade em situacdes que, de outra

forma, levariam a saida do mercado.

Figura 5. Incidéncia de empresas zombie em Portugal (2005-2016)

i

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nimero de empresas == Emprego

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Nota: Os valores indicam a percentagem de empresas zombie no total de empresas e a correspondente
fragdo no emprego total. E definida como empresa zombie toda a empresa com mais de 5 anos de vida
com uma taxa de retorno dos ativos (lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo sobre
o ativo total) inferior a taxa EURIBOR a 12 meses, durante pelo menos 3 anos consecutivos, e com um
grau de endividamento (récio de ativos financiados por capitais alheios) acima da mediana do sector
do subgrupo de empresas que encerraram a atividade produtiva.
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Na pratica, as empresas zombie ndo sdo apenas menos produ-
tivas do que as empresas mais competitivas do sector.

Ao reterem recursos e ao congestionarem o mercado, difi-
cultam a selecdo dos melhores concorrentes, o que gera um
menor crescimento econémico. Os nossos dados mostram
que existe uma relacdo inversa entre a produtividade secto-
rial e a incidéncia de empresas zombie, estimando-se que um
acréscimo em 1% na quota de empresas zombie esteja asso-

ciado a uma diminuicdo de 0,5 % da PTF sectorial.

Tabela 1. Incidéncia de empresas zombie por sector (em %) em Portugal
(2005-2016)

2005-2007 2008-2013 2014-2016

Industria transformadora 10,0 10,5 8,2
Construcdo 10,3 10,8 8,2
Comércio 10,8 11,3 97
Alojamento e restauragdo 9,9 16,2 19,6
Atividades imobilidrias 13,7 14,3 9,9
Servigos as empresas 74 7,5 6,0

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Nota: Os valores indicam a percentagem de empresas zombie no total de empresas, por sector.
Com barreiras a saida, a probabilidade de uma determinada empresa permanecer no estado zombie
revela-se elevada. De acordo com o nosso estudo, 74 % das empresas zombie permaneceram nessa
situagdo no ano seguinte e 26 % permaneceram nessa situagdo nos trés anos seguintes.

Contudo, a probabilidade de recuperacido das empresas
zombie ndo ¢ nula. Na verdade, as que recuperaram a viabi-
lidade econdmica necessitaram de, aproximadamente.

trés anos e dois meses para o fazerem. A Tabela 2 ilustra

esta problemdtica de uma outra forma: cerca de 46 % das
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empresas zombie recuperaram nos primeiros trés anos apos
terem sido identificadas como tal e 28 % encerraram ativi-
dade. De acordo com o nosso estudo, o principal fator de
recuperacio foi a reestruturacdo empresarial, quer através
da reorganizacio (com possivel reducido de pessoal e de
ativos), quer através de mudanca tecnoldgica e reestrutu-
racdo da divida.

Tabela 2. Destino das empresas zombie (em %) em Portugal (2005-2016)

Estadonoano t+3

Permanéncia
como zombie Recuperacio Encerramento

Zombie no ano t 26 46 28

Fonte: Calculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Nota: Os valores (em percentagem) indicam a probabilidade de transi¢do de uma empresa zombie para
trés estados distintos (permanéncia, recuperagdo e encerramento) trés anos apés a empresa ter sido
identificada como zombie.
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Ideias-chave

»» No pico da crise econémica (2012), 13 % das sociedades
portuguesas eram empresas simultaneamente sobre-
endividadas e com fraca (ou negativa) rendibilidade,
que s6 sobreviviam devido a tolerancia dos credores.

»» Entre 2008 e 2013, o peso das empresas zombie no sector
do alojamento e da restauragdo aumentou 14 pontos
percentuais, fazendo com que cerca de um quarto das
sociedades do sector estivessem virtualmente moribundas
em 2013.

»» A incidéncia de empresas zombie tende a diminuir a
produtividade de um sector. Um acréscimo de 1% de
empresas zombie num dado sector esta associado a uma
diminuicdo de 0,5 % na produtividade do respetivo sector.

»» Entre 2005 e 2016, em média, 26 % das empresas zombies
mantiveram-se nesse estado, 28 % encerraram e 46 %
recuperaram a sua viabilidade econdmica e financeira nos
trés anos seguintes a sua identificacdo como zombies.
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3.As reformas do regime
de insolvéncia e da recuperacao
de empresas de 2012

O quadro institucional de cada pais, mais ou menos favo-
ravel A reafetacdo dos recursos econémicos, condiciona o
crescimento da produtividade. O regime juridico da insol-
véncia e da recuperacdo de empresas constitui um desses

condicionantes.

Com inicio em 2012, foram sendo introduzidas diversas
medidas legislativas no 4mbito do Cédigo da Insolvéncia

e da Recuperagdo de Empresas (CIRE). Entre os aspetos
mais notoérios, foi dada prioridade a reorganizacio empre-
sarial e ao equilibrio de forcas entre credores e devedores.
As reformas incluiram um mecanismo hibrido de pré-
-insolvéncia (com supervisdo judicial), o Processo Especial
de Revitalizacdo (PER), destinado a promover um acordo
de reestruturacdo rdpida entre devedores em situacdo de
insolvéncia iminente e credores. O novo regime estipulou
que os credores que injetassem novos capitais para efeitos
de reestruturacdo teriam prioridade em caso de liquidacao.
Por tltimo, contemplou ainda um Sistema de Recuperacio
de Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE), centrado

nas pequenas e médias empresas e com o apoio técnico do

IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovacéo.
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Que impacto tiveram estas reformas nas empresas zombie?

O nosso estudo mostra que a probabilidade de uma empresa
classificada como zombie num dado ano permanecer nessa
situacdo no ano seguinte diminuiu apds a introducéo do
novo regime de insolvéncia, como se pode observar na
Figura 6. Com efeito, antes das reformas de 2012, a probabi-
lidade estimada de uma empresa permanecer como zombie
era de 75%, ao passo que no periodo pds-reformas era de
67 % (ou seja, uma reducdo de 8 pp). Esta reducio é explicada
por um aumento de 6 pp na probabilidade de estas empresas
recuperarem, face a um aumento de 2 pp na probabilidade
de encerrarem. Os resultados parecem indicar que existiu uma
reducio efetiva das barreiras de realocacio, incentivando-se
por essa via a reorganizacdo das empresas em detrimento da
liquidacdo. A andlise sector a sector revela que o impacto das
reformas fez-se notar em todas as atividades econémicas.

As reformas de 2012 também tornaram a realocacdo mais
sensivel & reestruturacdo tecnoldgica e a reestruturacdo orga-
nizacional. Como se mostra na Figura 7, apds a introducéo
das reformas, o aumento unitdrio da produtividade total

dos fatores incrementou a probabilidade de recuperacio das
empresas em 6,9 %. Antes das alteracGes legislativas de 2012,
o mesmo incremento unitdrio na produtividade aumentava

a probabilidade de recuperacdo em apenas 4,2 %.

As reformas do regime de insolvéncia aumentaram a proba-
bilidade de recuperacio nio s6 de grandes empresas como
também de pequenas e médias empresas em dificuldade.
Entre outras coisas, as reformas atenuaram os atrasos na

resolucdo de conflitos entre credores de grandes empresas
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(que, por regra, detém numerosos credores) e permitiram
aumentar o poder de negociacdo de pequenas e médias

empresas, a partida menos efetivo.

Figura 6. Probabilidade estimada de recuperagio e encerramento antes
e depois das reformas do regime de insolvéncia de 2012

75%
67%
17% o 16%
11% ﬁ °
permanéncia como zombie Recuperagdo Encerramento
B Antes das reformas de 2012 Depois das reformas de 2012

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.
Nota: Os valores indicam a probabilidade estimada de uma empresa classificada como zombie

continuar nessa situagdo, recuperar ou encerrar, antes e depois da introdugdo das reformas do regime

de insolvéncia de 2012.

Figura 7. Efeito marginal da produtividade na probabilidade de recuperacio
e encerramento antes e depois das reformas do regime de insolvéncia de 20

7,4%

Antes das reformas de 2012

-6,4%

Depois das reformas de 2012

-0,5%

8 -7 6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7Em%

Encerramento Recuperagio M Permanéncia como zombie

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Nota: Os valores reportados na figura indicam o efeito marginal da produtividade (PTF)
na probabilidade de uma empresa classificada como zombie continuar nessa situagdo,
recuperar ou encerrar antes e depois das reformas de 2012.

12
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Ideias-chave

»» A probabilidade de uma empresa classificada como zombie
permanecer nessa condi¢do no ano seguinte diminuiu
8 pontos percentuais ap6s as reformas do regime de
insolvéncia de 2012.

»» As reformas do regime de insolvéncia de 2012, além de terem
acelerado o processo de liquidagdo das empresas zombie,
aumentaram em 6 pontos percentuais a probabilidade de
estas empresas recuperarem apds uma reestruturacdo.

34



110

100

90

80

4 A crise e a evolucao
da produtividade:
uma oportunidade perdida?

A produtividade total dos fatores da economia portuguesa
evoluiu a diferentes ritmos entre 2004 e 2017, como se pode
observar na Figura 8. Entre 2004 e 2008 esteve praticamente
estagnada; entre 2008 e 2012 teve uma descida abrupta de
16,7 %; e recuperou timidamente a partir de 2013, alcancando
um crescimento acumulado de apenas 11 % entre 2013 e 2017,
o que se revelou insuficiente para retornar ao indice inicial

(de 2004).

Figura 8. Evolugido da produtividade total dos fatores na economia
portuguesa (2004-2017)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Nota: A produtividade total dos fatores (PTF) para a economia portuguesa foi calculada considerando
a média ponderada da PTF das empresas portuguesas em todos os sectores da inddstria e dos servigos
(2004 = 100).
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O processo de crescimento da produtividade requer a reafe-
tacdo continua — para usos mais produtivos — de recursos
aplicados em usos menos produtivos. Neste contexto, as alte-
racBes a produtividade agregada podem ser explicadas quer
por variacdes na produtividade das empresas em atividade,
quer por alteracSes A dindmica de alocacdo de recursos,
decorrentes da variacdo da dimensdo ou do encerramento

dessas empresas, ou da entrada de novas empresas.

A analise aqui realizada decompde o crescimento da produti-

vidade agregada em trés efeitos:

- o efeito intraempresa, que indica o crescimento da produ-
tividade nas diferentes empresas por via da inovacio,
requalificacdo dos recursos humanos e melhoria na quali-

dade de gestao;

- o efeito interempresas, que assinala o efeito de variacdes de
quota de mercado das empresas em atividade. Este efeito é
positivo se a reafetagéo libertar recursos de empresas menos

produtivas para empresas mais produtivas; e

- 0 efeito entrada-saida, que capta o crescimento na produ-
tividade originado pela entrada das empresas novas, que
substituem as empresas que encerraram. O efeito é positivo
se as empresas que saem forem menos produtivas do que as

empresas que entram.

O fraco desempenho da produtividade agregada durante
a recessdo (2008-2013) é explicado pelo forte contributo

negativo do efeito intraempresa, que néo foi totalmente
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compensado pelo efeito de realocacdo dos recursos (obtido
pela soma dos efeitos interempresas e entrada-saida).

De facto, o contributo dos efeitos interempresas e entrada-
-saida aumentou durante a recessdo em resultado da
intensificacdo do processo de selecdo de mercado. Contudo,
a sua magnitude ndo foi suficiente para compensar o decrés-
cimo de produtividade intraempresas. As empresas que
passam por periodos recessivos e enfrentam restri¢Ges finan-
ceiras tendem a investir em projetos financeiramente menos
exigentes e de menor potencial inovador, o que pode ajudar a
explicar o facto de o efeito intraempresa ter sido tdo negativo
durante a recessdo em causa. Esta hipotese parece verificar-se

com particular predominincia no sector dos servicos.

No periodo de recuperagio econdmica que se seguiu a
recessdo analisada, o crescimento da produtividade, embora
ténue, deveu-se, essencialmente, ao efeito intraempresa, uma
vez que o efeito interempresas passou a ser negativo. Apds

a recessdo analisada, o pais deparou-se com uma economia
pouco dindmica, isto é, sem projetos suficientemente inova-
dores, pelo que se tornou dificil as empresas relativamente

mais produtivas ganharem quota de mercado.
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Ideias-chave

»» A reducdo da produtividade agregada durante a recessio
(2008-2013) deveu-se a auséncia de inovacio, a fraca
requalificacdo dos recursos humanos e a falta de melhoria
da qualidade da gestao por parte das empresas.

»» No periodo pés-recessdo, entre 2013 e 2017, a economia
nio revelou suficiente dinamismo, isto é, nio se observaram
ganhos de quota de mercado significativos por parte das
empresas com indices mais elevados de produtividade.
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Conclusao

Quando, em 2018, se iniciou este trabalho, estdvamos

todos longe de imaginar que uma nova crise se aproximava.
Neste estudo, utilizou-se uma experimentacdo natural, forne-
cida pela Grande Recessdo de 2008-2013, para destacar o
papel das restricdes financeiras das empresas no seu desem-
penho econémico, um exercicio que, no nosso entender,
poderad vir a ser util para a formulacdo de politicas no

contexto dominado pela covIiD-19.

Utilizando dados das sociedades portuguesas a operar na
industria transformadora e no sector dos servicos, entre 2004
e 2017, o nosso estudo documenta persistentes e significa-
tivas diferencas de produtividade entre empresas nos mais
variados sectores de atividade. Entre outras implicacGes, esta
heterogeneidade entre empresas sugere que existe uma inefi-

ciéncia na alocacdo de recursos.

A Grande Recessdo (2008-2013) caracterizou-se por uma
desaceleracdo na criacdo de emprego, por um lado, e por um
aumento da destruicdo de emprego, por outro, com a agra-
vante de, pelo menos, metade do emprego destruido ter
ocorrido em empresas com niveis de produtividade acima

da mediana, enquanto, paradoxalmente, muitas empresas de
baixa produtividade criavam emprego. Além disso, a percen-
tagem de empresas que criaram emprego e que apresentaram
um indice de endividamento abaixo da mediana do sector,

bem como a percentagem de empresas do quartil superior
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que destruiram emprego, aumentou ao longo do periodo

em andlise. Estes dados parecem indicar que, em situacdes de
forte restricdo ao crédito, as empresas tendem a investir em
projetos menos exigentes financeiramente, ainda que estes

tenham menor potencial de inovagédo e crescimento.

Durante a recessdo nasceram menos empresas, embora as
sociedades criadas apresentassem um indice de produtivi-
dade mais préximo do nivel das empresas instaladas. Por
outro lado, o limiar de produtividade necessério para a
sobrevivéncia aumentou, resultando numa acrescida taxa

de mortalidade. Cerca de dois tercos das empresas criadas

no periodo de recessdo apresentaram um indice de endivi-
damento superior 4 mediana do sector. O facto de o risco de
encerramento ser superior entre as empresas recém-nascidas
e de a probabilidade de saida aumentar quando o endivida-
mento é maior poderd ajudar a explicar a proporcdo também
de dois tercos de empresas que encerraram com um indice de

endividamento superior & mediana.

A andlise econométrica levada a cabo no estudo, que serve

de suporte a este Resumo, confirmou que as empresas

menos produtivas, além de apresentarem uma menor taxa de
crescimento em relacdo as empresas com um indice de produ-
tividade mais elevado, tém realmente maior probabilidade de
sair do mercado. As condicSes do mercado de crédito desem-
penharam, no entanto, um papel crucial no desempenho das
empresas. Com efeito, durante a crise (2008-2013), as empresas
com elevada produtividade, mas em stress financeiro, cres-
ceram a um ritmo mais lento e viram a sua probabilidade de

encerramento aumentar. O risco de encerramento foi ainda
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maior para as empresas muito endividadas antes da crise e em

sectores mais dependentes do financiamento bancario.

O intervalo analisado, com praticamente uma década e meia

de duracio, caracterizou-se também pela forte presenca de
empresas zombie a operar nos vdrios sectores de atividade, sendo
percetivel a relacdo inversa entre a sua incidéncia e a produtivi-
dade do respetivo sector. Dado o risco de distorc¢do introduzido
pela disseminacdo de empresas zombie, as politicas de incen-
tivo a reestruturacéo e liquidacio, plasmadas nas reformas do
regime de insolvéncia de 2012, afiguraram-se como fundamen-

tais para o crescimento da produtividade da economia.

Nos nossos dados ficou patente a forte quebra da produtividade
agregada registada durante a recessdo (2008-2013), com origem
no efeito intraempresas, ou seja, na fraca capacidade de inovago,
requalificacdo de recursos humanos e melhoria da qualidade

da gestdo das empresas, fatores que ndo permitiram o neces-
sdrio crescimento da produtividade a nivel microeconémico.
Além disso, tendo em conta que as restricdes financeiras entdo
vigentes implicaram, possivelmente, a adocdo de projetos finan-
ceiramente menos exigentes e também menos produtivos, nio

é surpreendente que a recuperacdo da produtividade agregada
no periodo pds-recessio tenha sido timida, dada a falta de condi-
¢Bes que permitiriam as empresas mais produtivas ganhar quota
de mercado as menos produtivas. Por outras palavras, apesar do
contributo claramente positivo do efeito de entrada liquida de
empresas na produtividade, o efeito schumpeteriano de limpeza
do mercado nio se revelou suficientemente forte para assegurar
o crescimento continuado e fortalecido da produtividade para o

conjunto da economia no periodo pds-recessio.

41



Do ponto de vista da formulacdo de politicas publicas,

o estudo aponta no sentido de existir espaco para se criarem
condicdes para a reducdo do impacto negativo das reces-

sGes —, por exemplo, no dominio da recuperacdo de empresas
— um aspeto que nos parece da maior pertinéncia no atual
contexto de pandemia. Dada a magnitude do choque negativo
a que se assiste, uma deterioracdo dréstica nos balancos das
empresas desencadeard necessariamente um aumento do risco
de encerramento de um nimero significativo de empresas
vidveis. Assim sendo, politicas contraciclicas destinadas

a aliviar os problemas de liquidez das empresas sdo, pois,

da maior relevincia, na medida em que limitariam os efeitos
duradouros dos choques devastadores. No entanto, politicas
que ndo desencorajem o financiamento de empresas invidveis
certamente acabardo por diminuir a capacidade de cresci-

mento da economia portuguesa no futuro.

Um regime de insolvéncia concebido para facilitar a reestru-
turacdo de empresas, & semelhanca da reforma legislativa de
2012, parece revelar-se como um dos meios para assegurar
que o efeito de limpeza ndo seja cego. Os nossos resultados
sugerem, precisamente, que uma estratégia que inclua a
mudanga tecnoldgica, a reestruturagio da divida e a reor-
ganizacdo dos ativos e da forca de trabalho, aumentaria a
probabilidade de recuperacdo de empresas econémico-finan-
ceiramente vidveis. Ndo podemos deixar de notar, todavia,
que a reestruturacdo e a insolvéncia envolvem custos signi-
ficativos, designadamente o desemprego, o que conduz

a necessidade de um acompanhamento adequado por parte

das entidades publicas.
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Abreviaturas

CAE Classificagdo Portuguesa de Atividades Econémicas
CIRE Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

IAPMEI Agéncia para a Competitividade e Inovagdo

INE Instituto Nacional de Estatistica

PER Processo Especial de Revitalizagcdo

PIB Produto Interno Bruto

pPp pontos percentuais

PTF Produtividade total dos fatores

SCIE Sistema de Contas Integradas das Empresas

SIREVE Sistema de Recuperagdo de Empresas por Via Extrajudicial
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Glossario

Criacdo liquida de emprego — Nimero de postos de trabalho criados
(subtraidos os postos destruidos) pelas empresas que se expandem ou

iniciam atividade num dado ano.

Destruicdo liquida de emprego — Nimero de postos de trabalho
destruidos (subtraidos os postos criados) pelas empresas que se

contraem ou encerram atividade num dado ano.

Efeito de /impeza — Efeito observado durante as crises econémicas em
que a economia se desfaz das unidades menos produtivas a um ritmo
mais acelerado, abrindo espaco para a expansdo das empresas mais

produtivas e para o aumento da produtividade média.

Empresas ndo financeiras — Sociedades cuja fun¢do principal consiste

em produzir bens e servigos ndo financeiros mercantis.

Empresas zombie — Empresas maduras sobre-endividadas sem capa-
cidade de fazer face aos seus compromissos financeiros devido a
falta persistente de rendibilidade. E identificada como zombie toda a
empresa com mais de cinco anos com uma taxa de retorno dos ativos
(lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo sobre o
ativo total) inferior a taxa EURIBOR a 12 meses, durante, pelo menos,
trés anos consecutivos, e com um indice de endividamento acima da

mediana das empresas que encerraram a sua atividade produtiva.

Entrada - Primeiro registo de atividade produtiva de novas

sociedades.
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EURIBOR - Média das taxas de juro praticadas em empréstimos inter-

bancérios em euros.

Grande Recessdo — Periodo de declinio econémico geral, entre 2008

e 2013, causado pela crise financeira internacional de 2007-2008.

indice de endividamento - Percentagem de ativos financiados por

capitais alheios.

Produtividade total dos fatores (PTF) — Quantidade de produto
que se obtém com uma unidade ponderada de todos os fatores

de producdo.

Saida - Empresas que encerram definitivamente a sua atividade

produtiva.

Taxa de criacdo de emprego — Percentagem de criacdo de emprego

em relagdo ao nivel de emprego médio anual do sector.

Taxa de destruicdo de emprego — Percentagem de destruicdo de

emprego em relagdo ao nivel de emprego médio anual do sector.

Taxa de entrada - Percentagem de novas empresas em relagdo a popu-

lacdo total de empresas.

Taxa de saida — Percentagem de empresas que encerram em relagdo

a populagdo total de empresas.
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Coordenacdo: Jodo Amador

Faces da pobreza em Portugal
Coordenacdo: Fernando Diogo

Crise e Crédito, Licdes da Recessdo de 2008-2013
Coordenacdo: Carlos Carreira
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FUNDACAO

ssssssssssssssssssssssss

Como é que a recessao

de 2008-2013 afetou o risco
de encerramento das
empresas em Portugal?

Que consequéncias
teve no emprego
e na produtividade?

E que importancia tém
as empresas zombiena
economia portuguesa?

9”789899“064 “
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