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Resumo

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

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

Metodologia: Para a análise dos dados, o painel de dados com técnica de erros 
padrão corrigidos foi utilizado para um conjunto de dados de 99 empresas 
registradas na Bolsa Mexicana de Valores entre 2013 e 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 à entrada a afetam positivamente. Os resultados nos permitem 
identificar semelhanças e diferenças em relação ao restante das empresas zumbis 
do mundo; assim, os resultados foram revisados considerando o ambiente latino-
americano e sua política institucional.

Implicações práticas e sociais da pesquisa: As empresas zumbis têm conotação 
negativa; entretanto, podem se tornar necessárias para manter o negócio em 
atividade econômica para os países em desenvolvimento. Além disso, é do interesse 
dos CEOs, porque a figura do zumbi pode ser útil para a sobrevivência. Além 
disso, o estudo pode representar um pano de fundo para os regulamentos de 
falência de empresas.

Contribuições: A contribuição 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 diferenças com as empresas zumbis 
do resto do mundo devido a elementos ambientais como a política institucional.

Palavras-chave: Empresas zumbis, comportamento estratégico, efeito do setor, 
erros padrão corrigidos pelo painel.
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1 Introdução

Empresas zumbis são organizações que continuam 
operando por meio de subsídios ou apoio na forma de 
empréstimos contínuos, projetos supervalorizados ou 
concessões em pagamentos de juros (McGowan, Andrews 
& Millot 2017b; Tan, Huang & Woo, 2016). O apoio se 
dá porque a falência envolve custos sociais e econômicos; 
como resultado, as instituições oficiais implementam 
políticas protecionistas e ações de sobrevivência para 
protegê-las e evitar esses problemas (Campa & Camacho, 
2014). Isso significa que as empresas zumbis dependem 
de outras instituições, porque suas atividades, resultados 
e ações não são suficientes para que possam passar sem 
apoio, entrando em um ciclo vicioso (Amato & Fantacci, 
2016; Hoshi, 2006; Uchida et al., 2015).

A literatura especializada está em desenvolvimento. 
No entanto, existem estudos que se concentram em diferentes 
países da Comunidade Europeia (Urionabarrenetxea, San-
José & Retolaza 2016), no Japão (Caballero, Hoshi & 
Kashyap, 2008), na China (Shen & Chen, 2017; Tan et al., 
2016), na Espanha (Urionabarrenetxea, Garcia-Merino, 
San-José & Retolaza, 2018) e em diferentes membros 
da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
(OCDE) (McGowan  et  al., 2017b); eles constituem 
a base da estrutura da empresa zumbi. A principal 
contribuição 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 econômicos e financeiros que deram origem 
às empresas zumbis – e que constataram que choques 
econômicos estimulam sua proliferação (Caballero et al., 
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 et al., 
2015) e permite que a empresa pague os valores da dívida 
abaixo do normal (Broz & Ridzak, 2017).

Outros autores descobriram que, por meio de ações 
específicas, como melhorar a eficiência da produção ou a 
venda/modernização de ativos fixos obsoletos, as empresas 
zumbis poderiam melhorar sua situação (Iwaisako, Fukuoka 
& Kanou, 2013; Nakamura & Fukuda, 2013; Tan et al., 

2016). Os resultados permitiram que a literatura desse 
enfoque aos aspectos operacionais; Urionabarrenetxea et al. 
(2016, 2018) encontraram muitas organizações que 
persistem com esse problema, independentemente das 
crises econômicas, argumentando que as ações e seu 
funcionamento são uma parte essencial da condição 
zumbi. McGowan  et  al. (2017a, 2017b) apoiam o 
anterior, mostrando a existência de empresas zumbis em 
países como Reino Unido, Alemanha, Áustria e França. 
Não há referência a economias com severos danos por 
eventos macroeconômicos. Assim, é necessário analisar 
os aspectos gerenciais, pois eles podem complementar a 
compreensão do fenômeno das empresas zumbis.

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

Historicamente, a BMV é um dos mercados de 
capitais mais recentes entre as economias mais fortes da 
América Latina. Sua criação e desenvolvimento foram 
retardados pelos diversos fatores sociais, econômicos e 
políticos pelos quais o México passou (Moreno-Lázaro, 
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 organizações privatizadoras como empresas extrativistas 
de matérias-primas (as primeiras empresas registradas na 
BMV). Esse tipo de empresa também recebeu prioridade 
e favorecimento na alocação de financiamentos (Moreno-
Lázaro, 2015, 2017). No entanto, à medida que a intervenção 
diminuía, as empresas industriais começaram a aderir, e o 
lançamento da BMV deu-se na segunda metade do século 
XX, o que lhe permitiu funcionar de forma semelhante 
à bolsa do resto do mundo (Moreno-Lázaro, 2015, 
2017). A BMV se tornou uma das bolsas de valores mais 
eficientes entre os países 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 à gestão empresarial, o México 
apresenta particularidades como o atraso na implementação de 
práticas internacionais (Kemme & Koleyni, 2017), políticas 
protecionistas para com os investidores (Juárez, Daza & González, 
2015) e alta concentração de estrutura societária (Fassler & 
Flores Vargas, 2016). Esses elementos da administração de 
negócios podem influenciar as empresas zumbis.

Por fim, a revisão 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 ciências administrativas, a 
literatura especializada em empresas zumbis não o estudou 
suficientemente. Por outro lado, também é pertinente 
estudar as características do setor, uma vez que são um 
elemento recorrente nos antecedentes empíricos. Por essas 
razões, este artigo visa analisar as características do setor 
e o comportamento estratégico das empresas que afetam 
as empresas zumbis. A principal contribuição da pesquisa 
é a inclusão da variável estratégia de negócios juntamente 
com as características 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 negócios comum nas ciências da gestão, 
porém, ainda não 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 está estruturado em cinco capítulos 
a partir desta introdução. O capítulo 2 apresenta o 
referencial teórico que permite compreender essas 
empresas. O capítulo 3 explica o método usado para 
análise estatística. Os resultados são descritos no capítulo 
4. O capítulo 5 apresenta a discussão. No capítulo final, 
as conclusões são apresentadas.

2 Referencial teórico

2.1 Empresas zumbis

Caballero  et  al. (2008) definiram as empresas 
zumbis como organizações que recebem subsídios em 
seus financiamentos por meio de isenção ou concessão 
no pagamento de juros. Não necessariamente porque 
tenham problemas de liquidez ou em suas operações, 
porém, podem obter benefícios por meio dessa forma 
de subsídio (Lee, 2017). Este artigo usa Caballero et al. 
(2008) como critério para identificar as empresas zumbis.

Outras características recorrentes são a orientação 
das operações no curto prazo (Hoshi, 2006; Imai, 2016; 
Tan et al., 2016), a má alocação 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 organizações com maior 
poder de barganha e valor econômico significativo, razão pela 
qual os credores preferem oferecer condições menos rígidas.

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

Em relação 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 
destruição criativa e competir por fatores de produção 
como trabalho e capital, obstruindo organizações saudáveis.

A literatura mostra que existem elementos do 
setor e das características operacionais das empresas que 
levam à situação zumbi. Por esse motivo, o artigo trabalha 
com o paradigma estrutura-conduta-desempenho (SCP, 
structure-conduct-performance) como um arcabouço 
analítico para determinar as características 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 
intenções articuladas para alcançar operações sustentáveis   
e viáveis   (Miles, Snow, Meyer & Coleman, 1978). Além 
disso, as organizações interagem com outras para realizar 
suas atividades; assim, o comportamento voltado para a 
adaptação ao seu ambiente é influenciado pelas características 
da empresa e do setor (Hall e Saias, 1980; Miles et al., 1978).

No entanto, a configuração da empresa é 
limitada por preferências e controle sobre seus recursos 
e estrutura (Albertos & Kuo, 2018), o que indica que a 
conduta estratégica depende de sua percepção ambiental 
e dos próprios recursos e capacidades. O paradigma SCP 
analisa as características do setor e as ações realizadas pelas 
empresas para entender por que as organizações são um 
caminho seguro (Bain, 1968; Mason, 1939). Portanto, 
serão 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 é definido 
por “escolhas estratégicas” que são feitas com base nas 
percepções do(s) gestor(es) (Caves, 1980; Miles  et  al., 
1978). O comportamento da empresa é estratégico, 
porque inclui a articulação de políticas, ações e recursos 
para atingir as metas, objetivos e a missão estabelecida 
(Rumelt, Schendel & Teece, 1991). A partir deles, as 
empresas fazem adaptações e adquirem formas ou posições 
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 relação aos 
concorrentes (Porter, 1980) ou definem como agir para 
sobreviver em um mercado (Miles et al., 1978).

As classificações de Miles et al. (1978) e Porter 
(1980) concordam entre si, como na estratégia de 
diferenciação e de prospecção; de nicho de mercado e 
analisador; de eficiência de custo ou defensivo – ambos 
são modelos reconhecidos, testados e aceitos como 
representantes do comportamento estratégico, aplicáveis   
a diferentes ambientes (Higgins, Omer & Phillips 2015). 
A Figura 1 representa o comportamento estratégico como 
uma linha contínua com comportamento defensivo em 
uma extremidade e comportamento proativo na outra.

Em relação às evidências empíricas, não há consistência 
nos resultados. Por um lado, Nakamura e Fukuda (2013) 
mostraram que as empresas que optam por ser eficientes 
em termos de custos melhoram sua situação, enquanto os 
esforços proativos não tiveram um efeito favorável sobre 
a condição de zumbi. Urionabarrenetxea, et al. (2018) 
descobriram que empresas intensivas em conhecimento 

têm 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 inovação, tecnologia e proatividade; no 
entanto, Lee (2017) argumentou que investir em P&D 
é uma forma eficaz de abandonar a categoria de empresa 
zumbi. Os estudos que sustentam a relação entre um 
comportamento estratégico proativo e a empresa zumbi 
argumentam que essas empresas são 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 
obrigações será difícil.

Como os estudos empíricos sobre empresas zumbis 
são escassos, optou-se por utilizar estudos que associam o 
comportamento estratégico à probabilidade de fracasso (Li 
& Liu, 2009; Pereira & Jardim, 2013). Jermias (2008) e 
Simerly e Li (2000) encontraram maior probabilidade de não 
cumprimento de obrigações financeiras em empresas proativas 
do que em empresas de baixo custo, corroborando o argumento 
acima, Ortiz-Villajos e Sotoca (2018) encontraram relação 
positiva entre comportamento proativo e risco de falência.

Por outro lado, Bentley, Omer e Sharp (2013) 
argumentaram empiricamente que empresas proativas 
têm melhor controle sobre suas finanças; portanto, a 
probabilidade de falência é menor. Nessa linha, Vicente-
Lorente (2001) explicam que os investimentos neste tipo 
de empresa são particulares, logo uma implementação 
adequada irá facilitar o cumprimento da dívida. Nogueira, 
Fernández-López, Calvo e Rodeiro-Pazos (2018) acrescentam 
que essas empresas mantêm uma quantidade menor de 
ativos ociosos, sendo que as empresas destinaram a maior 
parte dos recursos financeiros para a produção. Como 
resultado, a hipótese é apresentada da seguinte forma:

Figura 1. Visão 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.
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H1: O comportamento estratégico afeta 
a empresa zumbi.

2.3 Características setoriais

Segundo o SCP, o setor apresenta características que 
influenciam a empresa e seus resultados, como quantidade 
ofertada e demandada, elasticidade, índice de inflação 
e ciclo econômico e também aspectos relacionados às 
características do produto, ao grau de tecnologia, ao nível 
de inovação, à disponibilidade de materiais, ao ciclo de vida 
do produto (Shapiro, 1989; Sheel, 2016). Caballero et al. 
(2008) e Hoshi (2006) encontraram uma maior existência 
de empresas zumbis em setores específicos, o que sugere que 
as características setoriais influenciam essas organizações.

Os setores diferem uns dos outros. Suas empresas 
tendem a ser estruturalmente diferentes daquelas de um setor 
diferente (Ohlson, 1980); assim, cada setor tem características 
específicas que têm uma influência particular (Mohammed, 
Ismail & Muhammad, 2015). É por isso que geram um efeito 
diferente para cada empresa (Ren, Hu & Cui, 2018), destacando 
que existem irrupções, como inovações ou regulamentações, 
que alteram as estruturas e condições do mercado, o que gera 
mudanças nas organizações (Demsetz, 1973).

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

A associação entre o grau de concentração e a 
competitividade de mercado é inversa, pois organizações 
com alta cota de participação terão “poder de mercado” 
e uma influência 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 organizações com alto “poder de 
mercado” tendiam a negociar melhores condições com 
seus parceiros comerciais desenvolvendo relacionamentos 
mais benéficos, como o caso das empresas zumbis.

Boulding e Staelin (1993) mencionam que o 
sucesso nos negócios pode fazer com que as organizações 
percam o interesse em realizar outros tipos de ações que 
aumentem a lucratividade. Chamaram-nas de “gordas e 
felizes”, descreveram-nas como portadoras de uma espécie 
de estagnação ou passividade em relação ao desenvolvimento 
e evolução da organização (Edeling & Himme, 2018). 
Keil (2018) argumenta que o conforto nos negócios 
pode surgir da falta de competição no mercado. Pode-se 
concluir que o caso descrito por Boulding e Staelin (1993) 
é semelhante às características das empresas zumbis, pois 
Caballero et al. (2008), Fukuda e Nakamura (2011) e 
Shen e Chen (2017) mostraram que um setor com maior 
competição possui menos empresas zumbis, explicando 
que setores concentrados são propícios à existência dessas 
empresas.

Como os estudos sobre empresas zumbis são 
limitados, optou-se por revisar os artigos que estudam o 
efeito do nível de competitividade de um setor em suas 
empresas. Mueller (1983) mostrou evidências empíricas 
de que uma maior concentração de mercado afeta 
negativamente as organizações; da mesma forma que Keil 
(2018), Khan, Ahmad e Gee (2016) e Martin (1983). 
Noman, Gee e Isa, (2017) mostraram que uma maior 
concentração de mercado aumenta o risco de falência, 
e Edeling e Himme (2018) especificaram que é mais 
significativa em países em desenvolvimento.

No entanto, outros estudos descobriram que 
a concentração de mercado beneficia as organizações 
(Gallagher, Ignatieva & McCulloch Khan, 2016; Lee & 
Yang, 2016); a meta-análise de Szymanski, Bharadwaj e 
Varadarajan (1993) conclui que a participação de mercado 
está, em média, 20% relacionada ao desempenho da 
empresa. Com base na revisão empírica apresentada, a 
seguinte hipótese é apresentada:

H2: Um nível 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 são as 
dificuldades que novos concorrentes têm em entrar no 
mercado (Ho, 2015). Outra forma de encará-las é como 
custos associados à 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 à natureza idiossincrática do mercado, ou seja, 
às capacidades ou recursos específicos das empresas para 
competir. Alguns exemplos são o valor do investimento 
inicial necessário (Ma, Weng & Yu, 2015; Wernerfelt & 
Montgomery, 1988), a especificidade e tecnificação dos 
produtos oferecidos, os tipos de ativos necessários ao 
processo de produção (Stiegert, Wang & Rogers, 2009) 
ou o tipo de regulação (Hsu et al., 2008).

A segunda classificação refere-se às ações da empresa, 
como estratégias que irão forçar novos concorrentes a 
se igualarem, caso desejem entrar ou permanecer no 
mercado (Stiegert et al., 2009). Estes são o investimento 
em marketing (Stiegert et al., 2009), economias de escala 
(Bain, 1968; Ho, 2015; Ma et al., 2015; Porter, 1980) e 
o nível de diferenciação dos produtos (Mueller, 1983).

De acordo com as evidências empíricas, Christmann, 
Day e Yip (1999) asseguram que o nível de barreiras à entrada 
está positiva e significativamente relacionado ao desempenho 
do negócio. Autores como Kimenyi et al. (1990), Schivardi e 
Viviano (2011) e Yao, Song e Song. (2018) confirmam essa 
relação. 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 relação semelhante com a probabilidade de 
sobrevivência empresarial na Espanha. D. McGowan (2014) 
descobriu que um nível mais alto de barreiras de entrada ajuda 
a evitar processos de destruição criativa; em outras palavras, 
elas incentivam empresas ineficientes a permanecerem no 
mercado. Resultados semelhantes são oferecidos por Maican 
e Orth (2018) no setor de alimentos da Suécia. Com base na 
revisão empírica apresentada, a seguinte hipótese é apresentada:

H3: Um nível mais alto de barreiras à 
entrada incentiva as empresas zumbis.

3 Metodologia

3.1 Seleção de amostra e coleta de dados

A amostra selecionada para este trabalho são empresas 
listadas na BMV entre 2013 e 2017. Das 147 empresas 
listadas para análise estatística, foram eliminadas 27 empresas 
financeiras, pela dificuldade de compará-las com as demais. 
Das 120 empresas restantes, optou-se por extrair dessa análise 
21 empresas que não atendiam a um critério da variável 
empresa zumbi, que será explicada posteriormente. A amostra 

final foi composta por um total de 99 empresas. A fonte 
de dados são os relatórios anuais publicados pela BMV.

3.2 Variáveis da pesquisa

Para a empresa zumbi foi utilizado o método 
desenvolvido por Hoshi (2006) conhecido como EIR, que 
representa a extensão em que o pagamento de juros reais 
(R) excede o pagamento de juros mínimo exigido (R*). 
Os pagamentos mínimos de juros são o custo preferencial 
hipotético da dívida – e Caballero, et al. (2008) definiu 
a fórmula da seguinte forma:

( )*
, 1 , 1 , , 1

1 . . 
5i t t i t t j i tR rs BS rl BL− − −

  = + ∑  
  

 
[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; rl o percentual médio de juros de longo 
prazo (os juros tomados por referência foram os CETES, 
que são instrumentos de dívida emitidos pelo governo e 
têm custo preferencial). Depois, é necessário comparar 
R* em relação a R, usando a seguinte fórmula:

*
, ,

*
, ,

2

i j i j

i j i j

R R
EIR

R R

−
=

+

 
[2]

O EIR assume valores entre -2 e 2, com as empresas 
zumbis no lado negativo e as empresas não zumbis no 
lado positivo. É preciso dizer que existe a possibilidade 
de que a medição esteja errada, colocando como zumbi 
empresas saudáveis que merecem condições preferenciais 
ou empresas que geram lucros suficientes para pagar a 
dívida rapidamente. No entanto, Hoshi (2006) analisa 
a eficácia 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 geração de lucros de uma empresa 
com relação ao custo hipotético da dívida, definindo que 
aquelas que geram lucros superiores a os juros não podem 
ser zumbis, ou seja, EBITDA> P*. Por conta disso, decidi 
que as empresas que atendessem a essa condição fossem 
retiradas para evitar erros de medição.

Para o comportamento estratégico, o método de 
pontuação é aplicado (Evans e Green, 2000; Smith Guthrie 
e Chen, 1986) e medido por informações financeiras. Neste 
artigo, o comportamento estratégico é formado por quatro 



 641

R. Bras. Gest. Neg., São Paulo, v.23, n.4, p.635-653, out.-dez. 2021

As empresas zumbis do México são iguais às do resto do mundo?

medidas que representam ações relacionadas à forma como 
uma empresa se comporta no setor. Cada quantificação 
permite a identificação de diferentes comportamentos 
estratégicos; por exemplo, uma empresa proativa deve ter 
uma orientação maior para a inovação (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 classificação 
de quintil. Por fim, foram atribuídos pontos entre 0 e 4 de 
acordo com o quintil alcançado (0 para o quintil mais baixo 
e 4 para o mais alto), esclarecendo que a pontuação é inversa 
para a CIR. Dessa forma, é obtido um proxy que representa 
o comportamento estratégico, onde, à medida que seu valor 
aumenta, a empresa será mais proativa; caso contrário, 
representaria um comportamento defensivo (Figura 2).

Para a competitividade de mercado, foi utilizada 
a participação de mercado relativa (Li, Nie, Zhao & 
Li., 2017; Martin, 1983; Wu, Gao & Gu, 2015). 
A participação de mercado é uma medida que mostra a 

escala que cada empresa representa em um determinado 
setor (Szymanski et al., 1993; Varadarajan & Kaul, 2018).

   XijParticipação 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 multiplicado 
por -1, porque a participação de mercado é uma medida 
inversa da competitividade de mercado; em outras palavras, 
uma concentração maior (menor) implica menor (alta) 
competitividade.

Para as barreiras de entrada, a medida selecionada é 
o grau de investimento de capital necessário para competir 
(Ma et al., 2015; Wernerfelt e Montgomery, 1988). De acordo 
com Wernerfelt e Montgomery (1988), representa o capital 
necessário para entrar em um setor, e ajudará a identificar 
as organizações que exercem mais poder no setor em que 
atuam. A seguinte fórmula foi usada para calcular a variável:

Tabela 1 
Dimensões que definem o comportamento estratégico

Dimensão Medida Interpretação

Orientação para a inovação (OTI).
  , 
   

Despesas demarketing manutenção
eadministrativas

Vendas

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

Eficiência de produção (PE).
  Custodevendas

Vendas
Valor alto para comportamento proativo / 

Valor baixo para comportamento defensivo.

Taxa de crescimento de vendas (SGR)
1 .

 º     1
   

n de anosValor devendainicial
Valor devenda final

−
Valor alto para comportamento proativo / 

Valor baixo para comportamento defensivo.

Taxa de intensidade de capital (CIR)
  

 
Valor doimobilizado

Ativos totais
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.

Figura 2. Valores do comportamento estratégico.
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( )
( )

 
   

CCij
Custo de investimento

Pij
=

 
[4]

Em que CCij representa o patrimônio líquido da empresa 
i no setor j e Pij Produção ou valor de vendas da empresa i 
no setor j. À medida que aumenta o custo do investimento, 
mostra-se que será necessário um maior montante de capital 
para se obter uma unidade de produção, ou seja, um alto grau 
de barreira à entrada. Já os valores baixos apresentam menor 
grau de barreiras à entrada, indicando que a empresa exigiu 
menos investimento de capital para determinada produção.

A natureza da variável da empresa zumbi é inversa, 
o que significa que uma situação de zumbi maior implica 
em um valor negativo maior. Os resultados podem ser 
confusos; para facilitar a interpretação dos resultados, a 
Tabela 2 mostra o alinhamento entre a hipótese e o sinal 
esperado para apoiá-la. Em resumo, um impacto positivo na 
variável dependente, neste caso, será com um sinal negativo 
do parâmetro. Uma descrição mais aprofundada da medição 
das variáveis   é encontrada no Apêndice.

3.3 Análise de dados

Para a análise estatística, 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) e o teste Pesaran para 
painéis curtos (Pesaran, 2004) confirmam que o modelo de 
dados em painel é preferível 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 aleatórios para este estudo. 
Em seguida, a autocorrelação 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 
utilização de alternativas para a análise dos dados em painel.

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

análise de dados em painel por OLS com erros de painel padrão 
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 heterocedásticos, 
incluindo painéis curtos, para teste de hipóteses. O modelo 
econométrico apresenta a seguinte fórmula:

 [5] 

Os erros padrão corrigidos para painel com 
heterocedasticidade são obtidos como as raízes quadradas 
dos elementos diagonais da matriz:

( ) ( ) ( )( ) ( )1 1
  .   T T Tcov X X X IT X X Xβ

− −
= Φ

 
[6]

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

        1  , , )tT êi têj t
T

∑ =
Φ =

 
[7]

4 Resultados

A primeira coisa a notar é que, das 99 empresas, 
38% estão incorridas como empresa -mbi há pelo menos 
um ano de estudo. A Tabela  3 mostra o número e o 
percentual de empresas zumbis em cada setor incluído no 
estudo. O que mais chama a atenção é que os setores com 
maior propensão para essas empresas (sem considerar o 
setor de energia) são telecomunicações, saúde e indústria.

Outra análise é a comparação entre as empresas 
zumbis e não zumbis em cada setor. Os valores das médias 
entre os grupos foram comparados, resultando em diferenças 
significativas no comportamento estratégico e barreiras à 
entrada. A Tabela 4 detalha as médias entre os grupos divididos 
por setor e mostra que, na maioria dos setores, as empresas 
zumbis têm um comportamento estratégico mais proativo do 
que aquelas que não são classificadas como zumbi. Além disso, 

Tabela 2 
Alinhamento de hipóteses com a medição de variáveis

Variável Hipótese/Efeito: Medição Sinal que sustenta a hipótese

Comportamento estratégico Positivo/Negativo Proxy de comportamento 
estratégico +/-

Competitividade de mercado Negativo Participação de mercado relativa +1

Barreiras à entrada Positivo Razão de custo de investimento -
Nota. 1 para enfatizar que a medição foi multiplicada por -1 para alinhá-la à variável que representa
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Tabela 3 
Distribuição de empresas zumbis por setores da BMV

Sector Empresas zumbis Total de empresas Percentual

Energia 1 1 100%
Indústria 14 31 45%
Material 8 22 36%

Telecomunicações 4 7 57%
Saúde 2 4 50%

Consumo frequente 2 16 12,5%
Consumo não frequente 7 18 38,9%

Total 38 99 38,9%
Nota. Os setores contemplados são os definidos pela BMV.

Tabela 4 
Análise comparativa entre empresas zumbis e não zumbis

Setor
Comportamento estratégico Competitividade de mercado Barreiras à entrada

Não zumbis Zumbi Não zumbis Zumbi Não zumbis Zumbi

Energia 5 8,25 1 1 2,8332 3,0332

Indústria 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
Saúde 8,87 8,25 0,2473 0,2499 0,5141 0,8912

Telecomunicações 7,72 9,38 0,1251 0,1516 0,6858 0,8595

Produtos de consumo não frequente 7,2 10,52 0,1876 0,0824 0,91008 1,5046

Nota. Os valores correspondem à média da variável por setor

Tabela 5 
Resultados da análise do painel de dados

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Comportamento estratégico -0,0358***
(0,0108)

-0,0358***
(0,0106)

-0,0279**
(0,0106)

-0,02804***
(0,104)

Competitividade de mercado 0,1179
(0,2161)

0,1217
(0,1254)

0,4031***
(0,1068)

0,4039***
(0,1059)

Barreiras à entrada -0,0557
(0,0151)

0,0097
(0,0359)

0,1082**
(0,0482)

0,01040**
(0,0468)

Constante 0,4801***
(0,1723)

0,5296***
(0,1728)

-0,9989***
(0,2984)

-0,9357***
(0,2909)

Idade da empresa -0,0008***
(0,0002)

-0,0008**
(0,0002)

Tamanho da empresa 0,0698***
(0,01437)

0,0691***
(0,014)

R2 0,1203 01252 0,1314 0,173

Sig. do Modelo 73,77***
(0,000)

73,37***
(0,0000)

140,35***
(0,0000)

144,04***
(0,000)

Nota. Cada coluna relata as estimativas de coeficiente e seus erros padrão entre parênteses. Erro padrão robusto de heteroscedasticidade 
foi usado em cada regressão. *** Nível de significância de 10% ** Nível de significância de 5% * Nível de significância de 1%.
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essas empresas monopolizam o mercado em que participam e 
possuem barreiras para limitar a entrada de novos concorrentes.

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

Os diferentes modelos apresentam significância 
estatística e mostram consistência para o sinal e valor dos 
coeficientes. Da mesma forma, valores de R2 em torno de 
15%, que se assemelham aos estudos empíricos de Fukuda 
e Nakamura (2011), Imai (2016) e McGowan  et  al. 
(2017b), que apresentam coeficientes entre 0,02 e 0,07, 
enquanto Jiang, Li e Song (2017) e Shen e Chen (2017) 
obtiveram valores entre 0,14 e 0,2036 ao incluir variáveis   
de natureza operacional.

Deve-se destacar que a lacuna na literatura 
não se trata apenas de investigar empresas zumbis na 
América Latina, mas também de incluir a perspectiva 
de comportamento da organização que possa lançar luz 
sobre o fenômeno. Por esse motivo, e considerando o 
objetivo do artigo (analisar as características do setor e o 
comportamento estratégico das empresas que afetam as 
empresas zumbis), será revisto o resultado de cada variável.

Em relação ao comportamento estratégico, a 
H1 (O comportamento estratégico afeta a empresa zumbi) – é 
sustentada pelo resultado empírico (Fukuda & Nakamura, 
2011; Shen & Chen, 2017; Urionabarrenetxea et al., 2016). 
No entanto, além de verificar a significância estatística, a 
direção do efeito para a empresa zumbi é positiva, o que 
concorda com os estudos que afirmam que as empresas 
priorizam a eficiência operacional para melhorar a situação 
zumbi. O resultado obtido mostra que, à medida que uma 
empresa opta por se afastar da abordagem da eficiência, 
ela se aproxima da situação zumbi.

Para entender melhor, é necessário finalizar a 
revisão do resultado. Em relação à H2 (Um nível mais 
alto de competitividade de mercado desencoraja as empresas 
zumbis), é sustentada pelo resultado empírico, porque o 
coeficiente tem um efeito negativo e significativo, o que 
significa que a existência de mais e melhores concorrentes 
em um setor afeta negativamente as empresas zumbis, e é 
consistente com a literatura anterior e estudos empíricos 
(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 organizações que estão em mercados 
pouco competitivos tendem a ter melhor desempenho e 
melhores capacidades para atuar nesses setores.

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

5 Discussão

Antes de iniciar a discussão do artigo, vale ressaltar 
que o estudo se limita ao México. As empresas da BMV 
são muitas das empresas mais valiosas do país. No entanto, 
isso não significa que sejam as mais competitivas, uma 
vez que o Estado tem utilizado esta instituição como 
mecanismo de canalização de investimentos; outro ponto 
a destacar é que o período considerado para o estudo 
representa um período de estabilidade econômica para 
o país, o que mostra um efeito mais claro das variáveis   
estudadas (Moreno-Lázaro, 2015, 2017).

Os resultados obtidos nesta pesquisa sugerem que 
as empresas zumbis, no México, são diferentes daquelas 

Tabela 6 
Teste de hipóteses

Hipótese Resultado H0 rejeição
H1: O comportamento estratégico afeta as empresas zumbis. -0,028*** Sim
H2: Um nível mais alto de competitividade de mercado desencoraja as empresas zumbis. 0,4039*** Sim
H3: Um nível mais alto de barreiras à entrada estimula as empresas zumbis. 0,0104** Não
Note. A medida da empresa zumbi é negativa, portanto, um coeficiente negativo significa que a situação zumbi se aprofunda ou 
favorece. *** Nível de significância de 10% ** Nível de significância de 5% * Nível de significância de 1%.
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inicialmente descritas na literatura. No início, constatou-se 
que uma empresa zumbi era resultado de crises econômicas 
e financeiras; assim, elas receberam ajuda para evitar a 
falência e a perda de empregos. Este trabalho, entretanto, 
está dentro da literatura atual, que atribui maior peso 
aos fatores relacionados à gestão empresarial como as 
causas mais importantes do fenômeno zumbi. Isso pode 
ser atribuído ao atraso na implementação das melhores 
práticas de gestão empresarial e outras características das 
empresas mexicanas, como concentração de propriedade 
ou ser uma empresa familiar.

Nesse sentido, os antecedentes empíricos não são 
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 são aquelas que se 
tornam empresas zumbis – talvez porque os projetos dessas 
organizações tenham um maior grau de incerteza (Jermias, 
2008; Simerly & Li, 2000). Além disso, Ortiz-Villajos 
e Sotoca (2018) comprovaram que o risco de falência 
nessas empresas é maior.

Uma característica a considerar é que, na região 
latino-americana, a promoção da inovação nas empresas é 
tida pelas instituições como motor de desenvolvimento e 
equidade social. Assim, a implementação de instrumentos 
que incentivam e auxiliam na realização dessas ações é 
altamente provável (Albornoz, 2013; Brito & Vasconcelos, 
2006), mesmo Lin e Chang (2009) discutem que em 
alguns casos são concedidos subsídios para a realização 
de atividades de inovação. Isso reforça a ideia de uma 
seleção de comportamentos estratégicos que não estejam 
de acordo com as capacidades da empresa, ou deixem de 
implementar a estratégia de negócios.

O outro bloco de fatores estudado está relacionado 
ao setor de atuação das empresas. A esse respeito, 
verificou-se que as barreiras à entrada têm um efeito 
oposto ao esperado; isso significa que mais barreiras 
afetam negativamente as empresas zumbis. Quanto mais 
for fácil entrar em um mercado, mais haverá empresas 
zumbis. Para entender por que, pode-se analisar o papel 
das instituições na América Latina. Em muitas ocasiões, 
promovem o investimento dos agentes econômicos em 
setores específicos, oferecendo benefícios 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 políticas obrigam a atividade 
empreendedora a setores que normalmente não seriam 

preponderantes na economia, priorizando setores onde 
o uso intensivo de capital é necessário e não exatamente 
onde há especialização 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 
informações 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 posição confortável.

Por fim, outro aspecto a destacar são os tipos 
de setor em que se inserem as empresas zumbis (por 
exemplo, construtoras, extrativistas de matérias-primas, 
telecomunicações e empresas de energia), que são 
indústrias fundamentais para a economia do país, por 
contribuírem para o desenvolvimento. de infraestrutura, 
oferecendo os serviços necessários à população (construção, 
energia, imóveis), e sendo intermediários 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, não são 
necessariamente agentes negativos para as economias 
(esclarecendo que um estudo teria que medir o impacto 
que essas empresas geram em outras organizações). 
No entanto, tornam-se necessárias para a existência de 
mercados que ofereçam o que a sociedade demanda na 
forma de bens e serviços. Por outro lado, há indícios de 
que a figura de uma empresa zumbi é um mecanismo 
adquirido voluntariamente como um comportamento 
para realizar operações ou porque é vantajoso para ela 
sobreviver.

6 Conclusões

O objetivo do estudo foi analisar o efeito das 
estratégias empresariais e das características setoriais 
sobre as empresas zumbis no México, o que foi proposto 
pela literatura anterior, onde as características setoriais 
foram analisadas acima de tudo. Em relação à estratégia 
de negócios, elementos tradicionalmente isolados têm 
sido utilizados nas ações operacionais e não uma visão 
mais completa da estratégia de negócios. Para atender ao 
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objetivo principal, foram utilizadas empresas listadas na 
BMV e, por meio de uma análise em painel de dados, 
foram obtidos os resultados empíricos. Um bônus é ser 
um dos pioneiros no estudo dessas empresas na América 
Latina e, portanto, contribuir com a literatura e o debate 
sobre a gestão da região.

Dentre os principais achados que é possível citar 
primeiro, mostra-se que o estudo sobre empresas zumbis 
deve ser abordado sob as diferentes perspectivas das ciências 
administrativas, visto que os resultados mostram uma 
diferença em relação às empresas zumbis de outros países. 
O fato de uma estratégia encorajar o comportamento zumbi 
pode ser devido à implementação estratégica deficiente 
ou a um déficit na implementação da estratégia. Além 
disso, pode ser devido à ação dos líderes, o que sugere um 
problema de agência. Estudar a implementação estratégica, 
por exemplo, porque se considera que o tipo de estratégia 
em si, não dá um resultado específico. 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 
são independentes da situação macroeconômica, como 
se acreditava originalmente.

Por outro lado, o papel da instituição, mencionado 
algumas vezes na discussão, é um elemento que pode 
contribuir para a compreensão do fenômeno; por isso, 
torna-se mais um caminho recomendado para dar 
continuidade à pesquisa. As linhas de pesquisa propostas 
mostram que as empresas zumbis como tema de pesquisa 
são um campo novo e de interesse para as ciências 
administrativas. Entender a diversidade de empresas e as 
formas e comportamentos que essas unidades econômicas 
adquirem para competir ou sobreviver.

Para encerrar o artigo, é necessário mencionar 
que sua principal limitação para a análise é o fato de a 
amostra de empresas utilizada não representar toda a 
população empresarial mexicana. Foram estudadas apenas 
empresas com características específicas (cadastradas na 
BMV); por isso, uma maior diversidade de empresas deve 
ser analisada para complementar os resultados obtidos 
neste estudo. Além disso, como futura linha de pesquisa, 
propõe-se estudar empresas zumbis a partir de diferentes 
perspectivas teóricas das ciências administrativas, como 
o isomorfismo institucional (devido ao papel do setor 
na empresa zumbi), bem como a inclusão de variáveis   
como corporativa governança. Por fim, o estudo deve 
ser replicado em outros países da região para estender a 
interpretação à empresa zumbi na América Latina.
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Apêndice

MEDIDAS DA PESQUISA

Para a empresa zumbi foi utilizado o método desenvolvido por Hoshi (2006, p. 36) conhecido como EIR. Em 
primeiro lugar, é necessário calcular o pagamento de juros de referência hipotético (R*), da seguinte forma:

( )*
, 1 , 1 , , 1

1 . . 
5i t t i t t j i tR rs BS rl BL− − −

  = + ∑  
  

 [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; rl o percentual médio de juros de longo prazo (os juros 
tomados por referência foram os CETES, que são instrumentos de dívida emitidos pelo governo e têm custo preferencial). 
Depois, é necessário comparar R* em relação ao pagamento de juros reais (R) utilizando a seguinte fórmula:

*
, ,

*
, ,

2

i j i j

i j i j

R R
EIR

R R

−
=

+  [2]

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

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

Tabela A1. 
Dimensões que definem o comportamento estratégico

Dimensão Medida Interpretação

Orientação para a inovação (OTI).
  ,  
  

Despesas demarketing manutenção
eadministrativas

Vendas

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

Eficiência de produção (PE).
  Custodevendas

Vendas
Valor alto para comportamento proativo / 

Valor baixo para comportamento defensivo.

Taxa de crescimento de vendas (SGR)
1 .

 º     1
   

n de anosValor devendainicial
Valor devenda final

−
Valor alto para comportamento proativo / 

Valor baixo para comportamento defensivo.

Taxa de intensidade de capital (CIR)
  

 
Valor doimobilizado

Ativos totais
Valor alto para comportamento defensivo / 
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 classificação de 
quintil. Por fim, foram atribuídos pontos entre 0 e 4 de acordo com o quintil alcançado (0 para o quintil mais baixo e 4 
para o mais alto), esclarecendo que a pontuação é inversa para o CIR.

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

   XijParticipação 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 multiplicado por 
-1, porque a participação de mercado é uma medida inversa da competitividade de mercado; em outras palavras, uma 
concentração maior (menor) implica menor (alta) competitividade.
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Para as barreiras de entrada, a medida selecionada é o grau de investimento de capital necessário para competir. 
A seguinte fórmula foi usada para calcular a variável:

( )
( )

 
   

CCij
Custo de investimento

Pij
=  [4]

Em que CCij representa o patrimônio líquido da empresa i no setor j e Pij a produção ou valor de vendas da empresa i 
no setor j.
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