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As empresas zumbis do México sao iguais as do
resto do mundo?
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Resumo

Objetivo: Este artigo tem como objetivo analisar as caracteristicas do setor e o
comportamento estratégico das empresas que afetam as empresas zumbis.

Referencial teérico: O artigo foi trabalhado sob a visio do paradigma estrutura-
conduta-desempenho da organizagio industrial, pois permite explicar o resultado
de uma empresa por meio de um comportamento influenciado por fatores
externos e internos.

Metodologia: Para a andlise dos dados, o painel de dados com técnica de erros
padrio corrigidos foi utilizado para um conjunto de dados de 99 empresas
registradas na Bolsa Mexicana de Valores entre 2013 ¢ 2017.

Resultados: Entre os principais resultados, fica evidente que o comportamento
estratégico afeta as empresas zumbis. Por outro lado, descobrimos que a
competitividade no mercado afeta negativamente a empresa zumbi, ao passo
que as barreiras a entrada a afetam positivamente. Os resultados nos permitem
identificar semelhancas e diferencas em relagdo ao restante das empresas zumbis
do mundo; assim, os resultados foram revisados considerando o ambiente latino-
americano e sua politica institucional.

Implicagdes praticas e sociais da pesquisa: As empresas zumbis tém conotagio
negativa; entretanto, podem se tornar necessirias para manter o negécio em
atividade econ6mica para os paises em desenvolvimento. Além disso, é do interesse
dos CEOs, porque a figura do zumbi pode ser util para a sobrevivéncia. Além
disso, o estudo pode representar um pano de fundo para os regulamentos de
faléncia de empresas.

Contribui¢des: A contribui¢io mais importante é o fato de esta ser uma das
pesquisas pioneiras para analisar o comportamento estratégico e seus efeitos na
empresa zumbi. Além disso, pode ser uma das primeiras a estudar essas empresas na
América Latina, o que possibilitou identificar diferengas com as empresas zumbis
do resto do mundo devido a elementos ambientais como a politica institucional.

Palavras-chave: Empresas zumbis, comportamento estratégico, efeito do setor,
erros padrio corrigidos pelo painel.
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I Introducgao

Empresas zumbis sdo organizacdes que continuam
operando por meio de subsidios ou apoio na forma de
empréstimos continuos, projetos supervalorizados ou
concessdes em pagamentos de juros (McGowan, Andrews
& Millot 2017b; Tan, Huang & Woo, 2016). O apoio se
dd porque a faléncia envolve custos sociais e econdmicos;
como resultado, as instituices oficiais implementam
politicas protecionistas e agbes de sobrevivéncia para
protegé-las e evitar esses problemas (Campa & Camacho,
2014). Isso significa que as empresas zumbis dependem
de outras institui¢des, porque suas atividades, resultados
e acbes nio sio suficientes para que possam passar sem
apoio, entrando em um ciclo vicioso (Amato & Fantacci,
2016; Hoshi, 2006; Uchida et al., 2015).

A literatura especializada estd em desenvolvimento.
No entanto, existem estudos que se concentram em diferentes
paises da Comunidade Europeia (Urionabarrenetxea, San-
José & Retolaza 2016), no Japao (Caballero, Hoshi &
Kashyap, 2008), na China (Shen & Chen, 2017; Tan etal.,
2016), na Espanha (Urionabarrenetxea, Garcia-Merino,
San-José & Retolaza, 2018) e em diferentes membros
da Organizacio para a Cooperagio ¢ Desenvolvimento
(OCDE) (McGowan et al., 2017b); eles constituem
a base da estrutura da empresa zumbi. A principal
contribui¢io desses primeiros trabalhos foi descobrir que
as empresas zumbis afetam negativamente os mercados,
porque diminuem a atratividade do setor usando recursos
financeiros e humanos que as empresas regulares poderiam
usar (Hoshi, 2006; McGowan et al., 2017b).

Até o momento, a literatura se concentrava nos
aspectos econdmicos e financeiros que deram origem
s empresas zumbis — e que constataram que choques
econdmicos estimulam sua proliferagio (Caballero etal.,
2008; Hoshi, 2006). Também foi descoberto que uma
maneira recorrente de apoia essas empresas é por meio de
produtos benevolentes como os “empréstimos perenes”
(posteriormente conhecidos como empréstimos zumbis).
O empréstimo perene é um produto financeiro que é
continuamente renovado pelo financiador (Uchida etal.,
2015) e permite que a empresa pague os valores da divida
abaixo do normal (Broz & Ridzak, 2017).

Outros autores descobriram que, por meio de agoes
especificas, como melhorar a eficiéncia da produgio ou a
venda/modernizagio de ativos fixos obsoletos, as empresas
zumbis poderiam melhorar sua situacio (Iwaisako, Fukuoka

& Kanou, 2013; Nakamura & Fukuda, 2013; Tan et al.,
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2016). Os resultados permitiram que a literatura desse
enfoque a0s aspectos operacionais; Urionabarrenetxea et al.
(2016, 2018) encontraram muitas organizagoes que
persistem com esse problema, independentemente das
crises econdmicas, argumentando que as acoes e seu
funcionamento sio uma parte essencial da condicio
zumbi. McGowan et al. (2017a, 2017b) apoiam o
anterior, mostrando a existéncia de empresas zumbis em
paises como Reino Unido, Alemanha, Austria e Franga.
Nao hd referéncia a economias com severos danos por
eventos macroecondmicos. Assim, é necessario analisar
os aspectos gerenciais, pois eles podem complementar a
compreensio do fendmeno das empresas zumbis.

Falando de América Latina, essa regido representa
um ambiente atraente para esses estudos. A gestio
empresarial é um tema complexo (Maquieira, Preve &
Sarria-Allende, 2012) e suscetivel a crises econdmicas
internacionais (Cabrera, Coronado, Rojas & Romero-
Meza, 2018). O México é um mercado representativo que
foi afetado pela volatilidade dos mercados internacionais
e sofreu crises econdmicas recentes. Cabrera et al. (2018)
mostram que o ambiente macroecondmico tem impacto
direto sobre as organizagoes listadas na Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) e consideram a BMV um ambiente
onde empresas zumbis podem ser encontradas.

Historicamente, a BMV ¢ um dos mercados de
capitais mais recentes entre as economias mais fortes da
América Latina. Sua criagio e desenvolvimento foram
retardados pelos diversos fatores sociais, econémicos e
politicos pelos quais 0 México passou (Moreno-Ldzaro,
2015). Além disso, a BMV foi usada de forma anormal
pelo Estado. O Estado vem intervindo fortemente e
utilizando-a como canal de financiamento, direcionando
recursos, geralmente, para grandes empresas ineficientes
ou organizagdes privatizadoras como empresas extrativistas
de matérias-primas (as primeiras empresas registradas na
BMYV). Esse tipo de empresa também recebeu prioridade
e favorecimento na alocacio de financiamentos (Moreno-
Lézaro, 2015, 2017). No entanto, & medida que a intervengio
diminuia, as empresas industriais comegaram a aderir, ¢ o
langamento da BMV deu-se na segunda metade do século
XX, o que lhe permitiu funcionar de forma semelhante
A bolsa do resto do mundo (Moreno-Lizaro, 2015,
2017). ABMYV se tornou uma das bolsas de valores mais
eficientes entre os paises emergentes e se classificou entre
as 25 principais bolsas mundiais (Cervantes, Montoya &
Cueto, 2014; Cetorelli & Peristiani, 2013).
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No que diz respeito a gestao empresarial, o México
apresenta particularidades como o atraso na implementagio de
prticas internacionais (Kemme & Koleyni, 2017), politicas
protecionistas para com os investidores (Judrez, Daza & Gonzélez,
2015) e alta concentracio de estrutura societdria (Fassler &
Flores Vargas, 2016). Esses elementos da administracio de
negécios podem influenciar as empresas zumbis.

Por fim, a revisio da literatura sobre empresas
zumbis discutida até o momento permitiu identificar
uma lacuna na literatura a ser abordada neste artigo:
estudar o comportamento estratégico e como ele afeta a
empresa zumbi. Embora o comportamento estratégico
seja um elemento central nas ciéncias administrativas, a
literatura especializada em empresas zumbis nao o estudou
suficientemente. Por outro lado, também ¢ pertinente
estudar as caracteristicas do setor, uma vez que sdo um
elemento recorrente nos antecedentes empiricos. Por essas
razoes, este artigo visa analisar as caracteristicas do setor
e 0 comportamento estratégico das empresas que afetam
as empresas zumbis. A principal contribuicio da pesquisa
¢ a inclusao da varidvel estratégia de negécios juntamente
com as caracteristicas do setor para analisar seus respectivos
efeitos nas empresas zumbis. Isso contribui para a literatura
especializada em empresas zumbis ao agregar a perspectiva
estratégica de negdcios comum nas ciéncias da gestao,
porém, ainda nio utilizada para estudar empresas zumbis.
Além disso, esta pesquisa pode ser a base para o uso futuro
de novas perspectivas para estudar empresas zumbis.

Este artigo estd estruturado em cinco capitulos
a partir desta introdugio. O capitulo 2 apresenta o
referencial tedrico que permite compreender essas
empresas. O capitulo 3 explica o0 método usado para
andlise estatistica. Os resultados sao descritos no capitulo
4. O capitulo 5 apresenta a discussio. No capitulo final,

as conclusoes sdo apresentadas.

2 Referencial teérico

2.1 Empresas zumbis

Caballero et al. (2008) definiram as empresas
zumbis como organizagoes que recebem subsidios em
seus financiamentos por meio de isengio ou concessio
no pagamento de juros. Nio necessariamente porque
tenham problemas de liquidez ou em suas operagdes,
porém, podem obter beneficios por meio dessa forma
de subsidio (Lee, 2017). Este artigo usa Caballero et al.
(2008) como critério para identificar as empresas zumbis.

As empresas zumbis do México sdo iguais s do resto do mundo?

Odutras caracteristicas recorrentes sio a orientagio
das operagoes no curto prazo (Hoshi, 2006; Imai, 2016;
Tan etal., 2016), a md alocagao de recursos (Caballero et al.,
2008), a posse de ativos improdutivos (Shen & Chen, 2017)
e a baixa produtividade (Imai, 2016; McGowan et al.,
2017b; Shen & Chen, 2017). Além disso, Hoshi (2006)
e Urionabarrenetxea et al. (2016, 2018) mostraram que as
empresas zumbis tendem a ser grandes organizagoes com maior
poder de barganha e valor econ6mico significativo, razao pela
qual os credores preferem oferecer condigoes menos rigidas.

Outro destaque é que existem setores nio competitivos
ou altamente controlados pelo Estado que favorecem a existéncia
dessas empresas (Caballero et al., 2008). Essa caracteristica
ocorre porque os setores favorecem a permanéncia de empresas
estagnadas ao promover a passividade da organizacao ao invés
de pressiond-las a evoluir para competir (Caballero et al.,
2008; Fukuda & Nakamura, 2011; McGowan et al., 2017b).

Em relagao aos efeitos das empresas zumbis nos
mercados, Caballero et al. (2008), Fukuda e Nakamura
(2011) e Hoshi (2006) mencionam que elas restringem
a competitividade do setor ao evitar um processo de
destrui¢do criativa e competir por fatores de producao
como trabalho e capital, obstruindo organizagoes sauddveis.

A literatura mostra que existem elementos do
setor e das caracteristicas operacionais das empresas que
levam 4 situagio zumbi. Por esse motivo, o artigo trabalha
com o paradigma estrutura-conduta-desempenho (SCP,
structure-conduct-performance) como um arcabougo
analftico para determinar as caracteristicas do setor e o
comportamento estratégico que afeta as empresas zumbis.

O SCP define empresas como organismos complexos,
compostos por um conjunto de elementos, mecanismos e
intenc¢des articuladas para alcancar operacoes sustentdveis
e vidveis (Miles, Snow, Meyer & Coleman, 1978). Além
disso, as organizacdes interagem com outras para realizar
suas atividades; assim, o comportamento voltado para a
adaptagio ao seu ambiente é influenciado pelas caracteristicas
da empresa e do setor (Hall e Saias, 1980; Miles etal., 1978).

No entanto, a configuracio da empresa ¢é
limitada por preferéncias e controle sobre seus recursos
e estrutura (Albertos & Kuo, 2018), o que indica que a
conduta estratégica depende de sua percepgio ambiental
e dos préprios recursos e capacidades. O paradigma SCP
analisa as caracterfsticas do setor ¢ as agdes realizadas pelas
empresas para entender por que as organizagdes sao um
caminho seguro (Bain, 1968; Mason, 1939). Portanto,
serdo analisados a seguir o comportamento das empresas

e do setor em que atuam.
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2.2 Comportamento empresarial

O comportamento da empresa ¢ definido
por “escolhas estratégicas” que sio feitas com base nas
percepgoes do(s) gestor(es) (Caves, 1980; Miles et al.,
1978). O comportamento da empresa ¢ estratégico,
porque inclui a articulagao de politicas, agoes e recursos
para atingir as metas, objetivos ¢ a missdo estabelecida
(Rumelt, Schendel & Teece, 1991). A partir deles, as
empresas fazem adaptagoes e adquirem formas ou posicoes
para sobreviver (Caves, 1980; Ghemawat, 2002).

Alguns autores desenvolveram diferentes categorias
de comportamento estratégico empresariais, como as
estratégias genéricas de Porter (1996) ou a tipologia de
Miles et al. (1978), que resumem como uma empresa
compete e obtém melhores retornos em relagio aos
concorrentes (Porter, 1980) ou definem como agir para
sobreviver em um mercado (Miles et al., 1978).

As classificagoes de Miles et al. (1978) e Porter
(1980) concordam entre si, como na estratégia de
diferenciacio e de prospeccio; de nicho de mercado e
analisador; de eficiéncia de custo ou defensivo — ambos
sio modelos reconhecidos, testados e aceitos como
representantes do comportamento estratégico, aplicéveis
a diferentes ambientes (Higgins, Omer & Phillips 2015).
A Figura 1 representa o comportamento estratégico como
uma linha continua com comportamento defensivo em
uma extremidade e comportamento proativo na outra.

Em relacio as evidéncias empiricas, ndo hd consisténcia
nos resultados. Por um lado, Nakamura e Fukuda (2013)
mostraram que as empresas que optam por ser eficientes
em termos de custos melhoram sua situagio, enquanto os
esforcos proativos nao tiveram um efeito favordvel sobre
a condi¢io de zumbi. Urionabarrenetxea, et al. (2018)

descobriram que empresas intensivas em conhecimento

tém maior probabilidade de ser empresas zumbis. Por outro
lado, Shen e Chen (2017) mostraram que empresas
estagnadas, sem interesse em melhorias operacionais, se
distanciam da inovagio, tecnologia e proatividade; no
entanto, Lee (2017) argumentou que investir em P&D
¢ uma forma eficaz de abandonar a categoria de empresa
zumbi. Os estudos que sustentam a relagio entre um
comportamento estratégico proativo e a empresa zumbi
argumentam que essas empresas sio baseadas em projetos
ou atividades que requerem um maior investimento
financeiro e, portanto, apresentam maior risco; o que
significa que se o desenvolvimento das atividades falhar
ou apresentar algum inconveniente, o cumprimento das
obrigacoes serd dificil.

Como os estudos empiricos sobre empresas zumbis
30 €scassos, optou-se por utilizar estudos que associam o
comportamento estratégico A probabilidade de fracasso (Li
& Liu, 2009; Pereira & Jardim, 2013). Jermias (2008) e
Simerly e Li (2000) encontraram maior probabilidade de ndo
cumprimento de obrigacoes financeiras em empresas proativas
do que em empresas de baixo custo, corroborando o argumento
acima, Ortiz-Villajos e Sotoca (2018) encontraram relacao
positiva entre comportamento proativo e risco de faléncia.

Por outro lado, Bentley, Omer e Sharp (2013)
argumentaram empiricamente que empresas proativas
tém melhor controle sobre suas finangas; portanto, a
probabilidade de faléncia ¢ menor. Nessa linha, Vicente-
Lorente (2001) explicam que os investimentos neste tipo
de empresa sao particulares, logo uma implementagio
adequada ir4 facilitar o cumprimento da divida. Nogueira,
Ferndndez-Ldpez, Calvo e Rodeiro-Pazos (2018) acrescentam
que essas empresas mantém uma quantidade menor de
ativos ociosos, sendo que as empresas destinaram a maior
parte dos recursos financeiros para a produgio. Como

resultado, a hipétese ¢ apresentada da seguinte forma:

Comportamento Defensivo / Analisador / Proativo /
estratégico Eficiéncia de custo Nicho de mercado Diferenciagio
| i
Caracteristicas I 1
Desenvolvimento de produtos
Protege a participagio de mercado Selegﬁp de P&D
Controle no uso de recursos oportunidades Novos mercados

Figura 1. Visdo do comportamento estratégico de Anwar e Hasnu (2016) e Miles et al. (1978).

Nota. Adaptado de “Business strategy and firm performance: A multi-industry analysis”. Anwar e Hasnu,
Journal of Strategy and Management, 9(9), 2016; “Organizational strategy, structure, and process. Acad-
emy of management review”. Miles, Snow, Meyer, & Coleman. Academy of Management, 3(3), 1978.

638)
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H1: O comportamento estratégico afeta
a empresa zumbi.

2.9 Caracteristicas setoriais

Segundo o SCP, o setor apresenta caracteristicas que
influenciam a empresa e seus resultados, como quantidade
ofertada e demandada, elasticidade, indice de inflacio
e ciclo econdmico e também aspectos relacionados as
caracteristicas do produto, ao grau de tecnologia, ao nivel
de inovagio, a disponibilidade de materiais, ao ciclo de vida
do produto (Shapiro, 1989; Sheel, 2016). Caballero et al.
(2008) e Hoshi (2006) encontraram uma maior existéncia
de empresas zumbis em setores especificos, 0 que sugere que
as caracteristicas setoriais influenciam essas organizagées.

Os setores diferem uns dos outros. Suas empresas
tendem a ser estruturalmente diferentes daquelas de um setor
diferente (Ohlson, 1980); assim, cada setor tem caracteristicas
especificas que tém uma influéncia particular (Mohammed,
Ismail & Muhammad, 2015). E por isso que geram um efeito
diferente para cada empresa (Ren, Hu & Cui, 2018), destacando
que existem irrupgdes, como inovagdes ou regulamentacoes,
que alteram as estruturas e condicoes do mercado, o que gera
mudangas nas organizacoes (Demsetz, 1973).

Dentre essas caracteristicas, estd o nivel de
competitividade de mercado como uma das mais influentes
(Levin, Cohen & Mowery, 1985); que se refere a capacidade
das unidades de competir entre si em um determinado mercado
(Gutiérrez Rodriguez & Almanza, 2016). Cool, Dierickx e
Jemison, (1989) e Martin (1983) utilizam a participacio de
mercado como uma forma simples de conhecer o nivel de
competitividade do setor (Keil, 2017). A participagio de
mercado refere-se a parcela das vendas totais realizadas no
setor correspondente a uma empresa (Schmalensee, 1989)
e estd relacionada ao grau de concentragio de mercado
(Bain, 1968; Cool et al., 1989; Mueller, 1983).

A associagdo entre o grau de concentragdo e a
competitividade de mercado ¢ inversa, pois organizagoes
com alta cota de participagdo terdo “poder de mercado”
e uma influéncia mais significativa no setor, afetando
negativamente o restante do mercado e restringindo sua
capacidade de competir (Boulding & Staelin, 1990; Edeling
& Himme, 2018). Aprofundando-se na competitividade
do mercado, Ailawadi, Farris e Parry (1999) e Jacobson
(1988) descreveram que organizacdes com alto “poder de
mercado” tendiam a negociar melhores condicoes com
seus parceiros comerciais desenvolvendo relacionamentos

mais benéficos, como o caso das empresas zumbis.

As empresas zumbis do México sdo iguais s do resto do mundo?

Boulding e Staelin (1993) mencionam que o
sucesso nos negécios pode fazer com que as organizagoes
percam o interesse em realizar outros tipos de agoes que
aumentem a lucratividade. Chamaram-nas de “gordas e
felizes”, descreveram-nas como portadoras de uma espécie
de estagnagio ou passividade em relagio ao desenvolvimento
e evolucdo da organizagio (Edeling & Himme, 2018).
Keil (2018) argumenta que o conforto nos negdcios
pode surgir da falta de competigao no mercado. Pode-se
concluir que o caso descrito por Boulding e Staelin (1993)
¢é semelhante as caracteristicas das empresas zumbis, pois
Caballero et al. (2008), Fukuda e Nakamura (2011) e
Shen e Chen (2017) mostraram que um setor com maior
competi¢do possui menos empresas zumbis, explicando
que setores concentrados sio propicios  existéncia dessas
empresas.

Como os estudos sobre empresas zumbis sio
limitados, optou-se por revisar os artigos que estudam o
efeito do nivel de competitividade de um setor em suas
empresas. Mueller (1983) mostrou evidéncias empiricas
de que uma maior concentragio de mercado afeta
negativamente as organiza¢oes; da mesma forma que Keil
(2018), Khan, Ahmad e Gee (2016) e Martin (1983).
Noman, Gee e Isa, (2017) mostraram que uma maior
concentracio de mercado aumenta o risco de faléncia,
e Edeling ¢ Himme (2018) especificaram que ¢ mais
significativa em paises em desenvolvimento.

No entanto, outros estudos descobriram que
a concentracdo de mercado beneficia as organiza¢des
(Gallagher, Ignatieva & McCulloch Khan, 2016; Lee &
Yang, 2016); a meta-andlise de Szymanski, Bharadwaj e
Varadarajan (1993) conclui que a participagao de mercado
estd, em média, 20% relacionada ao desempenho da
empresa. Com base na revisdo empirica apresentada, a

seguinte hipdtese é apresentada:

H2: Um nivel mais alto de competitivi-
dade de mercado desencoraja as empre-
sas zumbis.

Outro fator influente nos setores é o grau
de barreiras de entrada (Ellickson, 2015), que sdo as
dificuldades que novos concorrentes tém em entrar no
mercado (Ho, 2015). Outra forma de encard-las é como
custos associados a entrada no mercado (Kimenyi Lee
e Shughart, 1990). Segundo Bain (1968), elas atuam
como um filtro para empresas que desejam competir

(Mueller, 1983).
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As barreiras de entrada podem ser estruturais ou
comportamentais (Hsu, Tsai & Yang, 2008). O primeiro
refere-se 4 natureza idiossincratica do mercado, ou seja,
as capacidades ou recursos especificos das empresas para
competir. Alguns exemplos sdo o valor do investimento
inicial necessdrio (Ma, Weng & Yu, 2015; Wernerfelt &
Montgomery, 1988), a especificidade ¢ tecnificagio dos
produtos oferecidos, os tipos de ativos necessdrios ao
processo de producao (Stiegert, Wang & Rogers, 2009)
ou o tipo de regulagio (Hsu et al., 2008).

A segunda classificaco refere-se as agbes da empresa,
como estratégias que irdo for¢ar novos concorrentes a
se igualarem, caso desejem entrar ou permanecer no
mercado (Stiegert et al., 2009). Estes sao o investimento
em marketing (Stiegert et al., 2009), economias de escala
(Bain, 1968; Ho, 2015; Ma et al., 2015; Porter, 1980) e
o nivel de diferenciacio dos produtos (Mueller, 1983).

De acordo com as evidéncias empiricas, Christmann,
Day e Yip (1999) asseguram que o nivel de barreiras & entrada
estd positiva e significativamente relacionado ao desempenho
do negdcio. Autores como Kimenyi etal. (1990), Schivardi e
Viviano (2011) e Yao, Song e Song. (2018) confirmam essa
relagao. Por outro lado, Collard-Wexler (2014) mostrou que
as barreiras de entrada prejudicam o desempenho do mercado,
assim como Lee e Yang (2016); Tong e Saladrigues (2018)
mostraram uma relacao semelhante com a probabilidade de
sobrevivéncia empresarial na Espanha. D. McGowan (2014)
descobriu que um nivel mais alto de barreiras de entrada ajuda
a evitar processos de destruigao criativa; em outras palavras,
elas incentivam empresas ineficientes a permanecerem no
mercado. Resultados semelhantes sio oferecidos por Maican
e Orth (2018) no setor de alimentos da Suécia. Com base na
revisdo empirica apresentada, a seguinte hipétese é apresentada:

H3: Um nivel mais alto de barreiras a
entrada incentiva as empresas zumbis.

3 Metodologia

3.1 Selecao de amostra e coleta de dados

A amostra selecionada para este trabalho sdo empresas
listadas na BMV entre 2013 e 2017. Das 147 empresas
listadas para andlise estatistica, foram eliminadas 27 empresas
financeiras, pela dificuldade de comparé-las com as demais.
Das 120 empresas restantes, optou-se por extrair dessa anlise
21 empresas que ndo atendiam a um critério da varidvel

empresa zumbi, que serd explicada posteriormente. A amostra
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final foi composta por um total de 99 empresas. A fonte
de dados so os relatdrios anuais publicados pela BMV.

3.2 Varidveis da pesquisa

Para a empresa zumbi foi utilizado o método
desenvolvido por Hoshi (2006) conhecido como EIR, que
representa a extensao em que o pagamento de juros reais
(R) excede o pagamento de juros minimo exigido (R*).
Os pagamentos minimos de juros s3o o custo preferencial
hipotético da divida — e Caballero, et al. (2008) definiu

a férmula da seguinte forma:

1
R*i,l‘ = (rst—l .BS,-,,_I)+((§Zrl,’jj.BLi’t_lj [1]

Entre eles, o BS representa o passivo de curto prazo,
menos contas a pagar e impostos a pagar; Bl é o passivo
de longo prazo; rs representa o percentual médio de juros
de curto prazo; 1l o percentual médio de juros de longo
prazo (os juros tomados por referéncia foram os CETES,
que sdo instrumentos de divida emitidos pelo governo e
tém custo preferencial). Depois, é necessdrio comparar
R* em relagdo a R, usando a seguinte f6rmula:

R +R [2]

O EIR assume valores entre -2 e 2, com as empresas
zumbis no lado negativo ¢ as empresas nio zumbis no
lado positivo. E preciso dizer que existe a possibilidade
de que a medigdo esteja errada, colocando como zumbi
empresas sauddveis que merecem condi¢oes preferenciais
ou empresas que geram lucros suficientes para pagar a
divida rapidamente. No entanto, Hoshi (2006) analisa
a eficdcia de seu método, concluindo que é adequado e
descartando a probabilidade de erro como muito baixa.

Apesar disso, para reduzir a probabilidade de erro,
optou-se por aplicar os critérios de Fukuda e Nakamura
(2011), que compararam a geragdo de lucros de uma empresa
com relago ao custo hipotético da divida, definindo que
aquelas que geram lucros superiores a os juros nio podem
ser zumbis, ou seja, EBITDA> P*. Por conta disso, decidi
que as empresas que atendessem a essa condicio fossem
retiradas para evitar erros de medicio.

Para o comportamento estratégico, o método de
pontuagcio é aplicado (Evans e Green, 2000; Smith Guthrie
e Chen, 1986) e medido por informagoes financeiras. Neste

artigo, o comportamento estratégico é formado por quatro
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medidas que representam agoes relacionadas a forma como
uma empresa se comporta no setor. Cada quantificagio
permite a identificagio de diferentes comportamentos
estratégicos; por exemplo, uma empresa proativa deve ter
uma orienta¢io maior para a inovagio (Tabela 1).
Consequentemente, como Evans e Green (2000)
propuseram, cada empresa foi classificada da mais fraca para
a mais forte para cada indicador, usando uma classificagio
de quindl. Por fim, foram atribuidos pontos entre 0 ¢ 4 de
acordo com o quintil alcangado (0 para o quintil mais baixo
€4 para o mais alto), esclarecendo que a pontuagio é inversa
paraa CIR. Dessa forma, é obtido um proxy que representa
0 comportamento estratégico, onde, a medida que seu valor
aumenta, a empresa serd mais proativa; caso contrrio,
representaria um comportamento defensivo (Figura 2).
Para a competitividade de mercado, foi utilizada
a participa¢io de mercado relativa (Li, Nie, Zhao &
Li., 2017; Martin, 1983; Wu, Gao & Gu, 2015).
A participagdo de mercado é uma medida que mostra a

Tabela 1

As empresas zumbis do México sdo iguais s do resto do mundo?

escala que cada empresa representa em um determinado

setor (Szymanski et al., 1993; Varadarajan & Kaul, 2018).

Xij
Xj (3]

Participagdo de mercado =
Em que Xij representa as vendas da empresa i no setor j e
Xj significa as vendas do setor j. O resultado ¢ multiplicado
por -1, porque a participacio de mercado ¢ uma medida
inversa da competitividade de mercado; em outras palavras,
uma concentra¢do maior (menor) implica menor (alta)
competitividade.

Para as barreiras de entrada, a medida selecionada é
o grau de investimento de capital necessdrio para competir

(Maetal., 2015; Wernerfelt e Montgomery, 1988). De acordo
com Wernerfelt e Montgomery (1988), representa o capital
necessario para entrar em um setor, ¢ ajudard a identificar
as organizagbes que exercem mais poder no setor em que

atuam. A seguinte férmula foi usada para calcular a varidvel:

Dimensdes que definem o comportamento estratégico

Dimensao

Interpretagio

Despesas de marketing ,manuten¢do

Orientagio para a inovagao (OTT).

eadministrativas

Valor alto para comportamento proativo /

Eficiéncia de producio (PE).

Taxa de crescimento de vendas (SGR)

Valor devenda final

Taxa de intensidade de capital (CIR)

Custo devendas

Valor devendainicial ;0 go anos”

Valor doimobilizado
Ativos totais

Valor baixo para comportamento defensivo.

Valor alto para comportamento proativo /
Valor baixo para comportamento defensivo.

1 .
Valor alto para comportamento proativo /
-1 Valor baixo para comportamento defensivo.
Valor alto para comportamento defensivo /
Valor baixo para comportamento proativo.

Nota. Adaptado de “Business strategy and firm performance: A multi-industry analysis” Anwar and Hasnu, Journal of Strategy and
Management, 9(9), 2016; “Strategy-performance relationships: A comparative analysis of pure, hybrid, and reactor strategies.” Anwar
and Hasnu, Journal of Advances in Management Research, 14(3), 2017; “Business strategy, financial reporting irregularities, and audit
effort” Bentley, Omer and Sharp, Contemporary Accounting Research, 30(2), 2013; “On the staying power of defenders, analyzers, and
prospectors” D. C. Hambrick, Academy of Management Executive, 17(4), (2003); “The Influence of a firm’s business strategy on its tax
aggressiveness”, Higgins, Omer and Phillips, Contemporary Accounting Research, 32(2), 2015.

Comportamento Defensivo
estratégico 0-5

Valor

Analisador Proativo

6-11 12-16

16

ke P
g

Figura 2. Valores do comportamento estratégico.
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(cci)

(Pif)

Custo de investimento =

(4]

Em que CCjj representa o patriménio liquido da empresa
i no setor j e Pij Producio ou valor de vendas da empresa i
no setor j. A medida que aumenta o custo do investimento,
mostra-se que serd necessario um maior montante de capital
para se obter uma unidade de produgio, ou seja, um alto grau
de barreira & entrada. J4 os valores baixos apresentam menor
grau de barreiras & entrada, indicando que a empresa exigiu
menos investimento de capital para determinada producio.

A natureza da varidvel da empresa zumbi é inversa,
0 que significa que uma situagdo de zumbi maior implica
em um valor negativo maior. Os resultados podem ser
confusos; para facilitar a interpretacio dos resultados, a
Tabela 2 mostra o alinhamento entre a hipdtese ¢ o sinal
esperado para apoid-la. Em resumo, um impacto positivo na
varidvel dependente, neste caso, serd com um sinal negativo
do pardmetro. Uma descri¢io mais aprofundada da medigio

das varidveis ¢ encontrada no Apéndice.
3.3 Andlise de dados

Para a andlise estatistica, o software STATA foi
usado em um painel de dados. Segundo Cameron e Trivedi
(2010), a base de dados forma um painel curto (N > T) e
balanceado com 99 empresas ao longo de cinco anos. O teste
Breush-Pagan (valor p de 0,000) ¢ o teste Pesaran para
painéis curtos (Pesaran, 2004) confirmam que o modelo de
dados em painel é preferivel a um pool de dados (Hoyos &
Sarafidis, 2006). Consequentemente, o teste de Hausman
(valor p de 0,000) indica que o modelo de efeitos fixos é
melhor do que o de efeitos aleatdrios para este estudo.
Em seguida, a autocorrelagio e a heterocedasticidade foram
avaliadas pelo teste de Wooldridge (valor p de 0,6299) e
teste de Wald (valor p de 0,000). Esses testes evidenciaram
que o painel apresenta heterocedasticidade, obrigando a
utilizagao de alternativas para a andlise dos dados em painel.

Seguindo as recomendagoes de Beck e Katz (1995),
Gujarati e Porter (2004) e Reed e Ye (2011), optou-se por uma

andlise de dados em painel por OLS com erros de painel padrio
corrigidos (PCSE). De acordo com Alabede (2018), Bailey e
Katz (2011), Millo (2017) e Yahya e Ghazali (2017), o PCSE
produz estimativas mais precisas em painéis heterocedsticos,
incluindo painéis curtos, para teste de hipdteses. O modelo

econométrico apresenta a seguinte férmula:

Empresa zumbi;, = B + [Comportamento estratégico,

(5]

—pBCompetitividade;, + BBarreiras de entrada;, + €;

Os erros padrio corrigidos para painel com
heterocedasticidade sio obtidos como as raizes quadradas
dos elementos diagonais da matriz:

cov (B) :(XTX)_I (XT (0.17) X) (XTX)_I 6]

Onde @ é uma matriz N x N como o elemento (i, j)
estimado por:

> (T =16i,t6],t)

®= T [7]

4 Resultados

A primeira coisa a notar é que, das 99 empresas,
38% estdo incorridas como empresa -mbi hd pelo menos
um ano de estudo. A Tabela 3 mostra o niimero e o
percentual de empresas zumbis em cada setor incluido no
estudo. O que mais chama a aten¢do é que os setores com
maior propensdo para essas empresas (sem considerar o
setor de energia) sdo telecomunicagdes, satide ¢ industria.

Outra andlise é a comparagio entre as empresas
zumbis e ndo zumbis em cada setor. Os valores das médias
entre os grupos foram comparados, resultando em diferencas
significativas no comportamento estratégico e barreiras a
entrada. A Tabela 4 detalha as médias entre os grupos divididos
por setor e mostra que, na maioria dos setores, as empresas
zumbis €m um comportamento estratégico mais proativo do

queaquelas que ndo sao classificadas como zumbi. Além disso,

Tabela 2
Alinhamento de hipdteses com a medi¢ao de variaveis
Varidvel Hipétese/Efeito: Medicao Sinal que sustenta a hipétese
P
Comportamento estratégico Positivo/Negativo roxy de com,p ?rtamento +/-
estratégico
Competitividade de mercado Negativo Participacdo de mercado relativa +!
Barreiras a entrada Positivo Razao de custo de investimento -

Nota. ! para enfatizar que a medigdo foi multiplicada por -1 para alinha-la & variavel que representa
642'
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Tabela 3
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Distribui¢ao de empresas zumbis por setores da BMV

Sector Empresas zumbis Total de empresas Percentual
Energia 1 1 100%
Inddstria 14 31 45%
Material 8 22 36%
Telecomunicagoes 4 7 57%
Satide 2 4 50%
Consumo frequente 2 16 12,5%
Consumo nio frequente 7 18 38,9%
Total 38 99 38,9%

Nota. Os setores contemplados sdo os definidos pela BMV.

Tabela 4

Analise comparativa entre empresas zumbis e nao zumbis

Comportamento estratégico

Competitividade de mercado

Barreiras a entrada

Setor Nao zumbis Zumbi Nao zumbis Zumbi Nao zumbis Zumbi
Energia 5 8,25 1 1 2,8332 3,0332
Inddstria 7,95 10,55 0,0185 0,0398 1,3688 1,275
Material 6,31 8,45 0,0324 0,052 0,7569 1,086
Produtos de consumo frequente 7,41 9,96 0,0417 ,0632 0,5958 0,5123
Sadde 8,87 8,25 0,2473 0,2499 0,5141 0,8912
Telecomunicagoes 7,72 9,38 0,1251 0,1516 0,6858 0,8595
Produtos de consumo nio frequente 7,2 10,52 0,1876 0,0824 0,91008 1,5046
Nota. Os valores correspondem a média da variavel por setor
Tabela 5
Resultados da analise do painel de dados
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Comportamento estratégico -0,0358* -0,0358" -0,0279* -0,028047*
(0,0108) (0,0100) (0,0100) (0,104)
Competitividade de mercado 0,1179 0,1217 0,4031* 0,4039"*
(0,2161) (0,1254) (0,1068) (0,1059)
Barreiras 3 entrada -0,0557 0,0097 0,1082** 0,01040**
(0,0151) (0,0359) (0,0482) (0,0468)
Constante 0,4801*** 0,5296*** -0,9989*** -0,9357***
(0,1723) (0,1728) (0,2984) (0,2909)
. sokok i ok
Idade da empresa (gjgg(())g) (g:(())g(())g)
Tamanho da empresa 0,0698™ 0,0691*
(0,01437) (0,014)
R? 0,1203 01252 0,1314 0,173
Sig. do Modelo 73,77+ 73,37+ 140,35*** 144,04***
(0,000) (0,0000) (0,0000) (0,000)

Nota. Cada coluna relata as estimativas de coeficiente e seus erros padrao entre parénteses. Erro padrdo robusto de heteroscedasticidade
foi usado em cada regressao. *** Nivel de significincia de 10% ** Nivel de significincia de 5% * Nivel de significincia de 1%.
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Tabela 6
Teste de hipoteses

Hipétese Resultado HO rejeigao
H1: O comportamento estratégico afeta as empresas zumbis. -0,028*** Sim
H2: Um nivel mais alto de competitividade de mercado desencoraja as empresas zumbis. 0,4039*** Sim
H3: Um nivel mais alto de barreiras & entrada estimula as empresas zumbis. 0,0104** Nao

Note. A medida da empresa zumbi é negativa, portanto, um coeficiente negativo significa que a situagdo zumbi se aprofunda ou
favorece. *** Nivel de significancia de 10% ** Nivel de significancia de 5% * Nivel de significancia de 1%.

essas empresas monopolizam o mercado em que participam e
possuem barreiras para limitar a entrada de novos concorrentes.

Por fim, o resultado da anilise inferencial é
apresentado na Tabela 5. Quatro modelos foram realizados
para incluir duas varidveis de controle (idade da empresa
e tamanho da empresa). O modelo 1 consiste apenas nas
varidveis de estudo, enquanto o modelo 2 e o modelo
3 tém uma das varidveis de controle. O modelo 4 ¢ o
completo quanto 2 inclusao de varidveis.

Os diferentes modelos apresentam significAncia
estatistica e mostram consisténcia para o sinal e valor dos
coeficientes. Da mesma forma, valores de R?> em torno de
15%, que se assemelham aos estudos empiricos de Fukuda
e Nakamura (2011), Imai (2016) e McGowan et al.
(2017b), que apresentam coeficientes entre 0,02 ¢ 0,07,
enquanto Jiang, Li e Song (2017) e Shen e Chen (2017)
obtiveram valores entre 0,14 e 0,2036 ao incluir varidveis
de natureza operacional.

Deve-se destacar que a lacuna na literatura
ndo se trata apenas de investigar empresas zumbis na
América Latina, mas também de incluir a perspectiva
de comportamento da organizagio que possa lancar luz
sobre o fendémeno. Por esse motivo, e considerando o
objetivo do artigo (analisar as caracteristicas do setor ¢ o
comportamento estratégico das empresas que afetam as
empresas zumbis), serd revisto o resultado de cada varidvel.

Em relacdo ao comportamento estratégico, a
H1 (O comportamento estratégico afeta a empresa zumbi) — é
sustentada pelo resultado empirico (Fukuda & Nakamura,
2011; Shen & Chen, 2017; Urionabarrenetxea et al., 2016).
No entanto, além de verificar a significAncia estatistica, a
direcdo do efeito para a empresa zumbi é positiva, o que
concorda com os estudos que afirmam que as empresas
priorizam a eficiéncia operacional para melhorar a situagao
zumbi. O resultado obtido mostra que, 3 medida que uma
empresa opta por se afastar da abordagem da eficiéncia,

ela se aproxima da situagio zumbi.
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Para entender melhor, é necessirio finalizar a
revisio do resultado. Em relagio & H2 (Um nivel mais
alto de competitividade de mercado desencoraja as empresas
zumbis), é sustentada pelo resultado empirico, porque o
coeficiente tem um efeito negativo e significativo, o que
significa que a existéncia de mais e melhores concorrentes
em um setor afeta negativamente as empresas zumbis, e ¢
consistente com a literatura anterior e estudos empiricos
(Caballero et al., 2008; Fukuda & Nakamura, 2011; Shen
& Chen, 2017). Vale ressaltar que Khan et al. (2016) e
Khan, Ahmad e Chan (2018) mostraram resultados opostos,
argumentando que organizacoes que estdo em mercados
pouco competitivos tendem a ter melhor desempenho e
melhores capacidades para atuar nesses setores.

A H3 (Um ntvel mais alto de barreiras a entrada
estimula empresas zumbis) nio é corroborada pelo resultado
obtido; apesar de ser estatisticamente significativo, o
sentido do efeito é oposto, ou seja, no contexto mexicano,
as barreiras a entrada ajudam a evitar esse tipo de empresa.
Os resultados indicam que uma barreira de entrada
baixa impede a presenca de empresas zumbis. Por fim, a
Tabela 6 sintetiza as hipdteses com seus respectivos contrastes

pelos resultados estatisticos analisados neste capitulo.

5 Discussao

Antes de iniciar a discussio do artigo, vale ressaltar
que o estudo se limita ao México. As empresas da BMV
sdo muitas das empresas mais valiosas do pafs. No entanto,
isso nao signiﬁca que sejam as mais competitivas, uma
vez que o Estado tem utilizado esta instituicio como
mecanismo de canalizagio de investimentos; outro ponto
a destacar ¢ que o periodo considerado para o estudo
representa um periodo de estabilidade econdmica para
0 pals, o que mostra um efeito mais claro das varidveis
estudadas (Moreno-Lizaro, 2015, 2017).

Os resultados obtidos nesta pesquisa sugerem que

as empresas zumbis, no México, sio diferentes daquelas
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inicialmente descritas na literatura. No inicio, constatou-se
que uma empresa zumbi era resultado de crises econdmicas
e financeiras; assim, elas receberam ajuda para evitar a
faléncia e a perda de empregos. Este trabalho, entretanto,
estd dentro da literatura atual, que atribui maior peso
aos fatores relacionados a gestao empresarial como as
causas mais importantes do fendmeno zumbi. Isso pode
ser atribuido ao atraso na implementacio das melhores
préticas de gestio empresarial e outras caracteristicas das
empresas mexicanas, como concentracao de propriedade
ou ser uma empresa familiar.

Nesse sentido, os antecedentes empiricos nio sio
consistentes com o efeito do comportamento estratégico;
o resultado deste artigo coincide com Fukuda e Nakamura
(2011) e Urionabarrenetxea et al. (2016). Eles previram
que empresas inovadoras e proativas sio aquelas que se
tornam empresas zumbis — talvez porque os projetos dessas
organizagoes tenham um maior grau de incerteza (Jermias,
2008; Simerly & Li, 2000). Além disso, Ortiz-Villajos
e Sotoca (2018) comprovaram que o risco de faléncia
nessas empresas ¢ maior.

Uma caracteristica a considerar é que, na regio
latino-americana, a promogio da inovagio nas empresas ¢
tida pelas instituigoes como motor de desenvolvimento e
equidade social. Assim, a implementagao de instrumentos
que incentivam e auxiliam na realizagio dessas acoes é
altamente provavel (Albornoz, 2013; Brito & Vasconcelos,
2006), mesmo Lin ¢ Chang (2009) discutem que em
alguns casos sio concedidos subsidios para a realizagao
de atividades de inovagio. Isso reforca a ideia de uma
selecio de comportamentos estratégicos que nio estejam
de acordo com as capacidades da empresa, ou deixem de
implementar a estratégia de negdcios.

O outro bloco de fatores estudado estd relacionado
ao setor de atuagao das empresas. A esse respeito,
verificou-se que as barreiras A entrada tém um efeito
Oposto ao esperado; isso signiﬁca que mais barreiras
afetam negativamente as empresas zumbis. Quanto mais
for fécil entrar em um mercado, mais haverd empresas
zumbis. Para entender por que, pode-se analisar o papel
das instituicbes na América Latina. Em muitas ocasioes,
promovem o investimento dos agentes econdmicos em
setores especificos, oferecendo beneficios ou facilidades
para o desenvolvimento da atividade, ou seja, reduzindo
artificialmente as barreiras de entrada e permitindo a
entrada de empresas menos capacitadas e comprometidas
(Lin & Chang, 2009). Essas politicas obrigam a atividade

empreendedora a setores que normalmente nio seriam

As empresas zumbis do México sdo iguais s do resto do mundo?

preponderantes na economia, priorizando setores onde
o uso intensivo de capital é necessdrio e nio exatamente
onde hd especializagio produtiva (Lin e Chang, 2009;
Sunkel, 2009).

Por outro lado, a competitividade de mercado
apresentou um comportamento igual ao antecipado pela
literatura; a competitividade afeta negativamente a empresa
zumbi. Por outro lado, a medida utilizada apresentou
informagoes adicionais; constatou-se que as empresas
concentram ou monopolizam o mercado, limitando as
empresas a competir com elas. Esse comportamento é
um tanto semelhante ao das empresas “gordas e felizes”
descritas por Boulding e Staelin (1993), porque as empresas
zumbis mexicanas dominam seus respectivos mercados e
criam uma posigao confortdvel.

Por fim, outro aspecto a destacar sdo os tipos
de setor em que se inserem as empresas zumbis (por
exemplo, construtoras, extrativistas de matérias-primas,
telecomunicagbes e empresas de energia), que sio
inddstrias fundamentais para a economia do pais, por
contribuirem para o desenvolvimento. de infraestrutura,
oferecendo os servigos necessdrios & populagio (construgio,
energia, imdveis), e sendo intermedidrios ou prestadores
complementares. Portanto, é fundamental manter essas
empresas ativas.

Pelo exposto, as empresas zumbis da América
Latina levam a crer que, em primeiro lugar, nao sio
necessariamente agentes negativos para as economias
(esclarecendo que um estudo teria que medir o impacto
que essas empresas geram em outras organizagoes).
No entanto, tornam-se necessdrias para a existéncia de
mercados que oferecam o que a sociedade demanda na
forma de bens e servicos. Por outro lado, hd indicios de
que a figura de uma empresa zumbi ¢ um mecanismo
adquirido voluntariamente como um comportamento
para realizar operagbes ou porque é vantajoso para ela

sobreviver.

6 Conclusoes

O objetivo do estudo foi analisar o efeito das
estratégias empresariais e das caracteristicas setoriais
sobre as empresas zumbis no México, o que foi proposto
pela literatura anterior, onde as caracteristicas setoriais
foram analisadas acima de tudo. Em relacio a estratégia
de negécios, elementos tradicionalmente isolados tém
sido utilizados nas agoes operacionais e nio uma visao

mais completa da estratégia de negdcios. Para atender ao
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objetivo principal, foram utilizadas empresas listadas na
BMV e, por meio de uma andlise em painel de dados,
foram obtidos os resultados empiricos. Um bénus ¢é ser
um dos pioneiros no estudo dessas empresas na América
Latina e, portanto, contribuir com a literatura e o debate
sobre a gestao da regido.

Dentre os principais achados que é possivel citar
primeiro, mostra-se que o estudo sobre empresas zumbis
deve ser abordado sob as diferentes perspectivas das ciéncias
administrativas, visto que os resultados mostram uma
diferencga em relagao as empresas zumbis de outros paises.
O fato de uma estratégia encorajar o comportamento zumbi
pode ser devido a implementagio estratégica deficiente
ou a um déficit na implementacio da estratégia. Além
disso, pode ser devido & acdo dos lideres, o que sugere um
problema de agéncia. Estudar a implementagio estratégica,
por exemplo, porque se considera que o tipo de estratégia
em si, ndo d4 um resultado especifico. No entanto, o
processo que isso implica pode levar ao fracasso. O que
foi dito até agora apoia a ideia de que as empresas zumbis
sdo independentes da situacdo macroecondmica, como
se acreditava originalmente.

Por outro lado, o papel da institui¢io, mencionado
algumas vezes na discussdo, ¢ um elemento que pode
contribuir para a compreensio do fendmeno; por isso,
torna-se mais um caminho recomendado para dar
continuidade & pesquisa. As linhas de pesquisa propostas
mostram que as empresas zumbis como tema de pesquisa
sd0 um campo novo e de interesse para as ciéncias
administrativas. Entender a diversidade de empresas e as
formas e comportamentos que essas unidades econdmicas
adquirem para competir ou sobreviver.

Para encerrar o artigo, ¢ necessdrio mencionar
que sua principal limitacdo para a andlise ¢ o fato de a
amostra de empresas utilizada nio representar toda a
populagio empresarial mexicana. Foram estudadas apenas
empresas com caracteristicas especificas (cadastradas na
BMYV); por isso, uma maior diversidade de empresas deve
ser analisada para complementar os resultados obtidos
neste estudo. Além disso, como futura linha de pesquisa,
propde-se estudar empresas zumbis a partir de diferentes
perspectivas tedricas das ciéncias administrativas, como
o isomorfismo institucional (devido ao papel do setor
na empresa zumbi), bem como a inclusio de varidveis
como corporativa governanga. Por fim, o estudo deve
ser replicado em outros paises da regido para estender a

interpretagdo a empresa zumbi na América Latina.
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Apéndice

MEDIDAS DA PESQUISA

Para a empresa zumbi foi utilizado o método desenvolvido por Hoshi (2006, p. 36) conhecido como EIR. Em

primeiro lugar, é necessdrio calcular o pagamento de juros de referéncia hipotético (R*), da seguinte forma:

. 1
Ry =(rsi .BS,»’,_I)+[(§Zrl,7j).BLi,,_lJ 1]

Dentre eles, o BS representa o passivo de curto prazo, menos contas a pagar e impostos a pagar; Bl é o passivo de longo
prazo; rs representa a porcentagem média de juros de curto prazo; tl o percentual médio de juros de longo prazo (os juros
tomados por referéncia foram os CETES, que sdo instrumentos de divida emitidos pelo governo e tém custo preferencial).

Depois, é necessdrio comparar R* em relago ao pagamento de juros reais (R) utilizando a seguinte férmula:

£
=i R i
Ri,j +R i,j [2]

2
EIR assume valores entre -2 ¢ 2, com as empresas zumbis no lado negativo e as empresas nio zumbis no lado positivo.
Para o comportamento estratégico, o método de pontuagio ¢ aplicado (Evans & Green, 2000; Smith et al.,

1986), medido por informagoes financeiras. Neste artigo, o comportamento estratégico ¢ formado por quatro medidas
descritas na Tabela A1.

Tabela A1.
Dimensées que definem o comportamento estratégico

Dimensao Medida Interpretagao

Despesas de marketing ,manuten¢do .
Valor alto para comportamento proativo /

Orientacdo para a inovacao (OTI). eadministrativas . .

ciop g0 (OTD Valor baixo para comportamento defensivo.
Vendas

. Custo devendas Valor alto para comportamento proativo /

Eficiéncia de producio (PE). _— . p P P .
Vendas Valor baixo para comportamento defensivo.
. Valor devenda inicialo;' Valor alto para comportamento proativo /

Taxa de crescimento de vendas (SGR) n°deanos _q . .
Valor devenda final Valor baixo para comportamento defensivo.
. . . Valor doimobilizado Valor alto para comportamento defensivo /

Taxa de intensidade de capital (CIR) _— . p p .
Ativos totais Valor baixo para comportamento proativo.

Nota. Adaptado de Anwar & Hasnu (2016, 2017); Bentley et al. (2013); Hambrick (2003); Higgins et al. (2015).

Cada empresa foi classificada da mais fraca para a mais forte para cada indicador usando uma classificagao de
quintil. Por fim, foram atribuidos pontos entre 0 e 4 de acordo com o quintil alcangado (0 para o quintil mais baixo e 4
para o mais alto), esclarecendo que a pontuagio ¢ inversa para o CIR.

Para competitividade de mercado, a participagio de mercado relativa foi usada. A participacio de mercado é uma
medida que mostra a escala que cada empresa representa em um determinado setor.

Xij

Participagdo de mercado =
Xj

(3]

Em que Xij representa as vendas da empresa i no setor j e Xj significa as vendas do setor j. O resultado é multdplicado por
-1, porque a participa¢io de mercado ¢ uma medida inversa da competitividade de mercado; em outras palavras, uma

concentra¢do maior (menor) implica menor (alta) competitividade.

052]
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Para as barreiras de entrada, a medida selecionada é o grau de investimento de capital necessirio para competir.

A seguinte férmula foi usada para calcular a varidvel:

CCif)
(Pi) [4]

Custo de investimento =

Em que CCij representa o patriménio liquido da empresa i no setor j e Pij a producio ou valor de vendas da empresa i

no setor j.
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