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RESUMEN

Las empresas zombis, aquellas que deberian salir del mercado por su dificil situacion econdémico-
financiera, y solo sobreviven gracias a la ayuda de sus acreedores o de la Administracion Publica, han
aumentado su nimero en las economias occidentales en las ultimas décadas, y suponen en la actualidad
aproximadamente el 7% de todas las empresas. Su existencia supone una grave distorsion del mercado, y
una asignacion de recursos ineficiente. En esta comunicacion se resumen algunos resultados de un estudio
profundo realizado en Galicia acerca de las empresas zombis, sus caracteristicas, y los factores que
afectan a su aparicion y mantenimiento. Se utiliza una muestra aleatoria grande, con cinco mil empresas,
y datos objetivos obtenidos de las cuentas anuales depositadas por las empresas en el registro mercantil.
Entre otros resultados se encuentra que existe una relacion acusada entre el cardcter de empresa zombi y
el tamafio, siendo la proporcion de empresas zombis cinco veces mayor entre las empresas mas pequefias
0 microempresas, que constituyen por otra parte el grupo mayoritario, superando su niimero el 85% de
todas las empresas.
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1. INTRODUCCION

El concepto de empresa zombi es relativamente reciente en la economia; el término fue acufiado por
primera vez por Kane E.J. en 1987 a raiz de una fuerte crisis en las cajas de ahorros norteamericanas.
Realmente cuando se empieza a estudiar a las empresas zombis es a partir de la profunda recesion que se
produce en la economia japonesa (la llamada década perdida) que tiene lugar en los ultimos afios del siglo
veinte. Los estudiosos (entre otros: Hoshi 2006; Caballero 2008; Hoshi y Kashyap 2010; Kwon 2015;
Imai 2016; Yamada 2023) comienzan a investigar las causas y factores de influencia, siendo para muchos
de ellos un factor relevante en la prolongacion de la situacion de crisis y el dificil camino de recuperacion
de la economia japonesa. La destruccion creativa enunciada por Schumpeter en 1942, no funciona en este
contexto, o responde de una manera muy lenta y débil; empresas que deberian salir del mercado por su
dificil situacion econdmico-financiera, dejando paso a nuevas compafiias con mejor organizacion y
tecnologia, se mantienen en el mercado creando congestion en el sistema (Mc.Gowan et al. 2017), y
generando problemas diversos: menor productividad, competencia desleal, atonia del mercado, salarios
mas elevados, mala asignacion de recursos, etc.

Hoshi (2006) las define como empresas con dudosas posibilidades de supervivencia futura, con
pocas cualidades para competir, empresas que tendrian que salir del mercado pero sobreviven gracias al
soporte de sus acreedores, sobre todo la banca (prestamos perennes -evergreen-), y a las ayudas del
Estado.

En muchos casos los bancos con baja capitalizacion tienen en su cartera prestamos perennes
(Acharya et al 2022), ya que su cancelacion llevaria consigo la generacion de importantes pérdidas con la
reduccion de sus recursos propios, con riesgo de insolvencia si no son recapitalizados, por lo que
prefieren mantener los préstamos ampliando el plazo de recuperacion de la empresa zombi, a la espera de
que mejore la coyuntura econdémica.
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La intervencion del Estado es otra causa en la aparicion de las empresas zombis; un caso
paradigmatico es China (Tan et al, 2016; Dai et al, 2019, Chang et al 2021) donde el Estado tiene un
protagonismo crucial en la economia. Problemas con gran transcendencia social como la pérdida de
puestos de trabajo causados por el cierre de las empresas que quiebran, pueden llevar a que el gobierno
ayude a empresas con dificultades -que en condiciones normales tendrian que salir del mercado- a fin de
mantener el empleo. Esto ocurrié también en la crisis japonesa de la tltima década del siglo XX.

El nimero de empresas zombis ha tenido un gran aumento a partir de la crisis econdmica mundial de
2008, teniendo este tipo de empresas un incremento importante en todo el mundo, especialmente en los
paises mas desarrollados.

2. DEFINICION DE EMPRESA ZOMBI

Para identificar a estas empresas a partir de los datos disponibles existen en la literatura
especializada multiples definiciones de empresa zombi, que los investigadores han utilizado en funcién de
los objetivos del estudio, el periodo analizado, el pais al que pertenecen las empresas, los criterios de
inclusion (por ejemplo empresas que cotizan en bolsa) o la informacién disponible. En este trabajo
utilizaremos las tres definiciones mas frecuentes en los estudios cientificos publicados:

La primera (zombil), Storz et al (2017), considera que una empresa es zombi si durante dos afios
tiene una rentabilidad sobre activos (ROA, Return On Assets) menor que cero, es decir tiene pérdidas,
tiene EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization, indicador que mide la
capacidad de la empresa para generar beneficios) inferior al 5%, y ademas esta desinvirtiendo (de este
modo se excluye a las empresas de nueva creacion).

La segunda (zombi2), McGowan et al (2017), en estudios realizados en el ambito de la OCDE,
identifica a las empresas zombis como aquellas que teniendo al menos 10 afios de antigiiedad tienen un
indice de cobertura de intereses inferior a 1 (sus beneficios no alcanzan para pagar los intereses de la
deuda) durante tres afios consecutivos.

La tercera (zombi3), Urionabarrenetxea et al (2016), considera zombis a las empresas con
patrimonio negativo durante tres afios consecutivos. Esa condicion significa que las deudas de la empresa
superan a sus activos, de forma que el patrimonio de la empresa se ha perdido.

3. EMPRESAS ZOMBIS Y TAMANO
No existe un acuerdo unanime sobre el efecto del tamafio en las empresas zombis.

Algunos autores han encontrado que la empresa zombi es mas pequeiia. Banerjee y Hofmann(2020)
indican que las empresas zombis son mucho mas pequeiias; en promedio sus activos, el stock de capital,
y el empleo son tres veces menores que las empresas sanas. Ivana Blazkova y Dvoulety (2020),
confirman que la pequeila dimension de la empresa es una caracteristica para distinguir una empresa sana
de una zombi, encontrando que la empresa zombi es probable que tenga menos de 20 trabajadores. Hoshi
(2006) confirma este nivel de empleados y concluye que las empresas grandes tienen menos
probabilidades de convertirse en zombis.

Otros investigadores encuentran el resultado contrario. Urionabarrenetxea et al (2016) analizan
variantes extremas de empresas zombis en Espafia, aquellas que tienen capital negativo, encontrando que
las grandes empresas tienen mayores probabilidades de convertirse en empresas zombis, debido a que
tienen mas posibilidades de acceder al crédito y mas posibilidades de negociacion, y también tienen una
mayor proteccion de la banca debido a que son “demasiado grandes para quebrar”. McGowan et al
(2017), en un estudio de empresas de Europa, encuentran que la probabilidad de ser zombi aumenta con el
tamafio, debido a que las grandes empresas tienen mas posibilidades de acceder a ayudas
gubernamentales, para evitar la pérdida de empleos si estas grandes empresas tienen que cerrar.



4, METODOLOGIA

Se utiliza una muestra aleatoria de 5000 empresas de Galicia facilitada por la base de datos Ardan,
gestionada por el Consorcio de la Zona Franca de Vigo, que incluye datos de balance y cuenta de
resultados del periodo 2016 a 2020 obtenidos del Registro Mercantil. Por tanto, sélo se incluyen aquellas
empresas que estan obligadas por ley a depositar sus cuentas anualmente en el Registro Mercantil:
sociedades andnimas, sociedades de responsabilidad limitada, sociedades en comandita por acciones y
garantias reciprocas, fondos de pensiones y, en general todas aquellas que, en virtud de las disposiciones
vigentes, estan obligadas a publicar sus cuentas anuales. Los datos constan de 462 variables.

Para el analisis estadistico se utiliza el programa R, V.4.4.0 (The R Foundation for Statistical
Computing). Se emplea la prueba estadistica de independencia Ji cuadrado de Pearson para valorar el
efecto del factor tamafio sobre el caracter de empresa zombi.

5. RESULTADOS
De acuerdo con los criterios de la Unién Europea, consideramos empresa grande a aquella que

supera un volumen de ingresos anuales de 50 millones de euros, empresa mediana entre 10 y 50, pequefia
entre 2 y 10, y microempresa menos de 2.

TAMANO  VOLUMEN INGRESOS %

(MILLONES DE €)
Microempresa Menos de 2 86,58
pequeiia 2-10 10,04
mediana 10 -50 2,56
grande mas de 50 0,82
total 100,00

Tabla 1: DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS DE GALICIA POR TAMANO.

El 86,58% de las empresas gallegas son microempresas, y menos del 1% empresas grandes. Esta
situacion es similar a la distribucion de tamaios en Espafia, y en lineas generales, con pequeiias
diferencias, también en la Union Europea. La gran mayoria de las empresas europeas son microempresas.

Con las definiciones citadas anteriormente, el porcentaje de empresas zombis en Galicia se sitia
alrededor del 7-8% en el periodo 2016-2020. Estos porcentajes son similares a los encontrados por la
mayoria de los investigadores en diferentes paises y periodos.

DEFINICION PORCENTAIJE
Zombil 6,86%
Zombi2 8,45%
Zombi3 8,50%

Tabla 2: PROPORCION DE EMPRESAS ZOMBIS EN GALICIA

Para estudiar la relacion entre el caracter de empresa zombi y el tamaiio de la empresa, utilizamos el
test Ji cuadrado aplicado a la tabla de contingencia para cada definicion. El valor P del contraste menor
que el nivel de significacion (habitualmente se utiliza 0,05) indicara que la relacion entre ambos factores
es estadisticamente significativa, y un valor superior indicaria que son independientes (el caracter de
empresa zombi no estaria relacionado con el tamafio). Se muestra a continuacién la proporcion de
empresas zombis dentro de cada grupo o tamaio, asi como el valor P del contraste, que indica relacion
significativa en todos los casos.



definicion microempresa pequeiia mediana grande valor P

Zombil 7,4% 1,2% 1,6% 0% <0,00001
Zombi2 8,7% 5,5% 4% 5% 0.00005
Zombi3 9,7% 0,4% 1,6% 0% <0,00001

Tabla 3: DISTRIBUCION DE EMPRESAS ZOMBIS POR TAMANO

Como se puede observar, la proporcion es mucho mayor en las microempresas (mayor que 7% en
las tres definiciones de empresa zombi), y el efecto es claramente significativo (valor P practicamente
cero). No hay zombis entre las empresas grandes de la muestra con dos de las tres definiciones. Las
empresas grandes tienen un riesgo menor de ser zombis.

6. CONCLUSIONES

Las empresas zombis son aquellas que han perdido sus cualidades de rentabilidad y solvencia, y en
consecuencia deberian desaparecer siguiendo la 16gica del mercado, pero sobreviven gracias a la ayuda de
sus acreedores —que probablemente perderian una parte importante de la deuda si la reclaman ejercitando
su derecho, y prefieren darle un margen de tiempo, confiando en que la empresa podra recuperarse- o bien
gracias a ayudas publicas, que pretenden evitar el coste social que supone la pérdida de empleos o la
desaparicion de una empresa estratégica.

La proporcion de empresas zombis es notablemente elevada en Galicia, entre el 5 y el 10% de todas
las empresas son zombis, de forma similar a la mayoria de los paises desarrollados, lo que supone una
grave distorsion del mercado, ya que de algin modo estas empresas tienen un trato privilegiado por parte
del sistema, lo que implica un cierto grado de competencia desleal y una asignacion de recursos poco
eficiente.

El tamaiio de la empresa es un factor de riesgo. En Galicia la proporcion de empresas zombis es
notablemente mas elevada entre las microempresas, aquellas que no alcanzan un volumen anual de
ingresos de 2 millones de euros y que son mayoritarias en la estructura empresarial (86,58%), entre las
cuales se multiplica por cinco aproximadamente la proporcion de empresas zombis encontrada en las
empresas de mayor tamafio.
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