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Abstract

The insolvency code of any country is a very important instrument for the development
of the business activity. Thereby, it is essential to understand the contribution of the
codes in this development. During this dissertation, we will describe the insolvency
codes of two cultural and economically diverse countries — Portugal and United States
of America.

Following the academic literature review, we defined the key characteristics that
we consider more appropriate to define the efficiency of each code. We were then able
to describe their resemblances and dissimilarities and evaluate how efficient both codes
are.

We conclude that, although there have been some convergence in some
parameters the Portuguese insolvency code is less efficient than the North-American
code.

Key words: Bankruptcy, Insolvency Codes, Insolvency Codes Efficiency

Sumario

Os cddigos de insolvéncia sdo instrumentos bastante importantes para o
desenvolvimento da atividade econdmica das empresas. Desta forma torna-se deveras
importante perceber qual o contributo destes para esse mesmo desenvolvimento. O
presente trabalho descreve dois codigos de insolvéncia de paises bastante distintos, quer
a nivel cultural quer a nivel econémico, Portugal e Estados Unidos da América.

Apbds uma andlise da bibliografia académica existente, optdmos por definir
determinadas caracteristicas-chave que consideramos mais adequadas para definirem o
nivel de eficiéncia de cada um dos codigos. Desse modo, conseguimos estabelecer
pontos de similitude e de afastamento entre os codigos, de modo a avaliar a sua
eficiéncia.

Concluimos que, apesar da convergéncia, em alguns dos parametros entre a
legislacdo dos dois paises, 0 codigo de insolvéncia portugués é ainda menos eficiente do
que o codigo norte-americano.

Palavras-chave: Faléncias, Codigo de Insolvéncia, eficiéncia dos Cédigos de

Insolvéncia.
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1. Introducéo

A conjuntura atual caracteriza-se por uma elevada incerteza e fragilidade, afetando de
forma automatica o dia a dia das empresas, quer por imposi¢cdes do préprio meio em
que estas se inserem quer atraves das mudancgas sucessivas na legislacdo. Estes e outros
fatores tém dado origem a um maior nimero de faléncias das empresas portuguesas.

A lei das faléncias é claramente um dos instrumentos de maior relevancia no que
se refere a estimulacdo da atividade empresarial (Armour e Cumming, 2008), pelo que a
correta compreensdo e interpretagdo da mesma podera ter impacto na atividade que
estas venham a desenvolver.

A vasta literatura desenvolvida em torno deste tema mostra que no decorrer dos
anos, a racionalidade que sustenta as leis de faléncias se tem vindo a alterar. O que
inicialmente tinha como fim apoiar o negdcio em questdo, tem evoluido no sentido de
proteger 0s abusos que se tém vindo a verificar (Bak, 2007).

Contudo, estas alteracBes manifestam-se de formas diferentes, mediante os
proprios contextos em que se inserem. Assim percebe-se que sejam notdrias as
diferencgas que se registam nas leis de insolvéncia de pais para pais, denotando-se, por
exemplo a existéncia de desigualdades na importancia dada aos credores, aos acionistas
e aos gestores (Wang, 2006), sendo que a alocacdo do poder de controlo entre credores
e devedores é bastante dispar (Franks et al., 1996). Também de acordo com Broadie et
al. (2007), a presenca de codigos de insolvéncia com regras de prioridade e perddo da
divida potencial pode dar origem a conflitos de interesse entre devedores e credores.
Apesar de em alguns casos os codigos promoverem o desenvolvimento de determinados
conflitos, estes podem também ser um instrumento fundamental no auxilio da resolucéo
de muitos problemas associados a empresas em faléncia como é o caso dos conflitos de
agéncia referenciados por Jensen e Meckling (1976).

Desta forma, a dissertacdo focar-se-4 na analise da legislacdo de insolvéncias
portuguesa, por contraponto da legislacdo de insolvéncia norte-americana, com o intuito
de perceber as suas similitudes e em que pontos estas se distanciam, no que se refere aos

direitos, deveres e prioridades dos stakeholders da empresa, entre outras caracteristicas.



A forma como séo valorizados, ou ndo, 0s acionistas, credores assim como 0s
outros stakeholders da empresa acaba por ter reflexo na forma como as empresas
tomam as suas decisdes de investimento e de financiamento, entre outras, no decorrer de
todo o seu periodo de vida. Analisando determinados parametros presentes nos codigos
ira ser possivel inferir acerca da eficiéncia dos mesmos. Desta forma, a questdo
fundamental, que nos orientard no decorrer deste trabalho é:

Serdo os codigos de insolvéncia, portugués e norte-americano, igualmente
eficientes?

Numa altura em que a crise econdmico-financeira tem produzido efeitos nefastos
no tecido empresarial portugués, conduzindo muitas empresas a uma situacdo
insustentavel, torna-se deveras importante perceber de que forma, a legislacéo
portuguesa no que diz respeito as faléncias impdem limitacGes a atividade das empresas.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. Ap6s esta Introducédo
apresentaremos a Revisdo de Literatura comtemplado as definicdes de insolvéncia, a
descricdo de todo o processo de faléncia, a importancia da lei enquanto objeto
fundamental na tomada de deciséo e a abordagem feita ao nivel da questdo da eficiéncia
dos cddigos de alguns paises. No terceiro capitulo apresentaremos a metodologia
adotada enquanto no capitulo 4 far-se-4 uma breve apresentacdo de ambos os c6digos
assim como a apresentacdo das principais diferencas entre ambos. No capitulo 5
responderemos as questfes intermédias que serdo imprescindiveis para perceber o

impacto dos cddigos de insolvéncia e concluiremos no capitulo 6.



2. Revisao de literatura

2.1. Definicdo de Insolvéncia/Faléncia

O conceito de faléncia de empresas € bastante peculiar, na medida em que, diversos sao
os termos que se utilizam neste ambito. Assim torna-se importante fazer uma breve
distingdo desses termos, ainda que a confuséo entre 0s mesmos possa ser de alguma
forma permanente; sendo eles os termos rutura financeira ou insolvéncia e faléncia.

O termo, rutura financeira ou insolvéncia, cujo conceito anglo-saxonico €
financial distress, é entendido como um estado em que a empresa apresenta cash-flows
reduzidos que, ndo sendo suficientes, faz com que a empresa incorra em perdas
(Purnanandam, 2008). De acordo com Brealey e Myers (2008) a situacdo de insolvéncia
é alcancada quando se regista incumprimento para com o0s credores ou quando o
cumprimento das suas obrigacdes é feito com grandes dificuldades. De acordo com o0s
mesmos autores a situacdo de financial distress pode, por vezes, significar estar apenas
numa situacdo de risco, sem que dessa situacdo advenham consequéncias mais gravosas.
Sendo assim, percebe-se que a situacdo de insolvéncia ou de rutura financeira é
alcancada quando a empresa apresenta um passivo superior ao seu ativo. E, no entanto,
importante referir que este conceito se distingue claramente do conceito de falta de
liquidez, uma vez que este ltimo se relaciona com problemas de tesouraria, ou seja de
curto prazo.

O termo faléncia, derivado da palavra inglesa bankruptcy!, é apontado por
Brealey e Myers (2008) como um mecanismo legal disponivel aos credores quando a
empresa entra em incumprimento. White (1989) defende que este devera ser um
mecanismo legal através do qual as empresas economicamente ineficientes, e cujos
recursos podem ser melhor utilizados noutra qualquer atividade sdo, muitas vezes,
eliminadas. Contudo, o mesmo autor refere ainda que as empresas que entram em

faléncia podem nem sempre ser consideradas economicamente ineficientes.

! De acordo com o Bankruptcy Code dos Estados Unidos, bankruptcy é
definido como “ a legal procedure for dealing with debt problems of individuals and
businesses™.



Desta forma, podemos sumariamente afirmar que a questdo da insolvéncia esta
diretamente relacionada com questfes mais contabilisticas e financeiras enquanto que o
termo faléncia consiste no procedimento legal em si mesmo.

Porém, o presente trabalho debrucar-se-4 sobre aspetos especificos do caso
portugués, pelo que se torna essencial, neste ponto, distinguir em termos juridicos, a luz
da lei portuguesa, também estes dois conceitos.

Também ao nivel juridico a concecdo destas duas noc¢des tém-se vindo a alterar
com o passar do tempo. Inicialmente, e de acordo com aquilo que é definido no decreto-
Lei n.° 132/93, de 23 de abril, a distincdo entre faléncia e insolvéncia era feita da
seguinte forma: entendia-se a situag¢do de insolvéncia aquela em que a “empresa carece
de meios préprios de crédito para cumprir as suas obrigacdes, sendo, no entanto,
considerada economicamente viavel”, acreditando-se assim na possibilidade de esta vir
a vencer as suas dificuldades financeiras, por sua vez no entendimento do termo
faléncia pressupunha-se um carater de irreversibilidade & situacdo que se estava a
enfrentar. Posteriormente, analisando o Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas (CIRE), aprovado pelo decreto-Lei n.° 53/2004 de 18 de marc¢o, constata-se
que o termo faléncia foi abandonado pelo legislador, definindo que ““ [é] considerado
em situacdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as

suas obrigacgdes vencidas”.

2.2. Processo de rutura financeira

Apesar de todo o conhecimento geral acerca do processo de faléncia torna-se neste
ponto necessario fazer alusdo aos diferentes estagios do mesmo. O relatério da OECD
(2012) elucida-nos, claramente, para a organizacdo do processo de faléncia, tal como
pode ser observado na llustragdo 1.



Em processos judiciais
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Se for bem sucedida

5. Sobrevivéncia

llustracdo 1 - Diagrama do processo de rutura financeira
Fonte: Elaboracdo do préprio autor, com base em OECD (2012)

Constata-se assim que, apés a entrada de uma empresa em dificuldades
financeiras, esta tem logo a partida duas opcdes viaveis para a resolucdo dessas mesmas
dificuldades. A primeira opcdo passa pela tentativa de resolugdo extrajudicial que
segundo 0 mesmo relatorio acaba por ser uma alternativa mais econémica e menos
onerosa, sob pena de que tenha que haver unanimidade entre os credores e todos terem
intencdo de assegurar a continuidade da empresa. Se esta alternativa for alcancada com
sucesso entdo a sobrevivéncia da empresa estard assegurada, caso contrario terd que
entrar em processo de insolvéncia. Nesta altura a empresa tem novamente duas opgoes,
uma passa pela elaboragdo de um processo de reorganizacdo que poderd, ou nao,
conduzir & sobrevivéncia da empresa, caso contrario poderé optar pela sua liquidacao.
Particularizando ao caso dos Estados Unidos, o credor e o devedor tém entdo opcéo de
entrar no Chapter 7 (Liquidation) ou no Chapter 11 (Reorganization), como refere
Broadie et al. (2007). Estas op¢des estdo presentes em muitos do cédigos de insolvéncia
que sdo postos em pratica também na Europa, no entanto, ndo é uma situagdo que se

alarga a todos 0s paises.



2.3. Tomada de decisao e interesses associados

A ideia da inviabilidade econémica da empresa, tendo em conta a racionalidade
econOmica, é a principal motivagdo para a liquidacdo da mesma. Desta forma, seguindo
esta linha de raciocinio, uma empresa apenas deverd ser liquidada quando seja
economicamente inviavel e, tal como White (1989) refere, cujos seus recursos possam
ser melhor utilizados noutra qualquer atividade. Assim, a questdo da tomada de deciséo
de entrada em faléncia acaba por ser determinante.

White (1989) e Bulow e Shoven (1978) foram dos principais autores que
estudaram a temética da tomada de decisdo em si mesma. Os referidos autores estdo de
acordo no que diz respeito a existéncia de diferentes intervenientes que concorrem
diretamente para a tomada de deciséo e que muitas sdo as consideracfes que estes tém
em conta aquando dessa acdo. Bulow e Shoven (1978) afirmam que o agente
responsavel pela tomada de decisdo ndo deve ter em conta apenas o valor liquido das
empresas e 0s custos de faléncia em que ira incorrer, apesar de estes serem critérios
bastante importantes, mas também a estrutura de maturidade e de prioridade da divida e
a apropriacdo da mesma. Os mesmos autores consideram ainda que os fatores
anteriormente referidos tém impacto direto na forma como é efetuada a divisdo de
lucros da empresa entre os acionistas e 0s credores da empresa. Easterbrook (1990) no
seu trabalho refere que a faléncia tem duas funcbes que Ihe estdo subjacentes, sendo
elas: penalizar pelo fracasso conseguido pela imposicdo de um fim para a empresa que
ndo consegue pagar as suas dividas e reduzir os custos sociais dessa mesma falha.
Ainda, de acordo com 0 mesmo autor, todo o processo legal vai penalizar os gestores e
todos os outros responsaveis pelo fracasso, e procurara pagar os créditos sobre os ativos
remanescentes, pelo que se percebe as implicaces que esta tomada de decisao tera para
0s todos os intervenientes.

Tal como referimos aquando da explanacédo do processo de rutura financeira das
empresas, existem duas opcdes ap6s a declaracdo de insolvéncia, sendo elas a
liquidacdo ou a reorganizacdo. White (1989) refere que a escolha de um destes dois
processos vai influenciar a prioridade atribuida a cada um dos stakeholders da empresa
(considerando neste caso apenas acionistas e credores). Para o autor, em caso de

liquidacéo a prioridade é dada (apds os pagamentos de todos os honorarios subjacentes



a todo o processo) aos credores, tendo em consideragdo ainda as garantias detidas por
cada um deles e, s por fim, surgem satisfeitos os interesses dos acionistas. No caso de
reorganizacdo da empresa os interesses dos acionistas séo resguardados em prejuizo dos
interesses dos credores. Desta forma, percebe-se que existe um enviesamento no
processo de tomada de deciséo, pois os credores optariam pela liquidagdo da empresa
enquanto que os acionistas/gestores prefeririam proceder a reorganizacdo da mesma,
encontrando-nos assim perante uma situacdo em que se podem verificar grandes
conflitos de interesse.

White (1989) considera entéo que 0s gestores tendem a optar pela reorganizagéo
uma vez que nessa situacdo a gestdo acaba por ser mantida em fungdes durante e apos o
processo, enquanto que, em caso de liquidacdo os seus lugares sdo postos em causa,
sendo eliminados. Também Berkovitch e Israel (1999) consideram a possibilidade de
ineficiéncia nesta tomada de decis@o, uma vez que refere que existem situacdes em que
a empresa é mantida em funcionamento quando esta deveria ser liquidada, como
resultado da possibilidade de o gestor conseguir manter os seus cash-flows e beneficios
privados, fato que ndo ocorre se a liquidacdo se concretizar, pois o credor terd
prioridade sobre os rendimentos gerados pela empresa.

A questdo da opcdo entre a liquidacdo ou a reorganizacdo de uma empresa, € um
assunto bastante controverso no seio de uma empresa, uma vez que todos 0S
stakeholders tém muito em jogo e nenhum quer ficar a perder. Nao falamos apenas, de
credores e acionistas pois todos 0s grupos de interesses existentes na empresa acabam

por sofrer consequéncias dessa mesma tomada de decis&o.

2.4. Importancia da lei

De acordo com o Relatério da OECD (2012), tanto a Lei como a Teoria Financeira
declaram que os sistemas legais influenciam o desenvolvimento financeiro e o
crescimento economico das empresas, influéncia esta conseguida pela protecdo dos
investidores. Assim a lei das faléncias surge para alguns autores, nomeadamente para
Armour e Cumming (2008), como um dos instrumentos de maior relevancia para a

estimulacdo da atividade empresarial. A compreensdo e interpretacdo da lei das



faléncias afigura-se entdo como um assunto bastante pertinente uma vez que produz
impacto na atividade desenvolvida pelas empresas.

Vaérios estudaram o impacto do codigo de insolvéncia em decisbes importantes
da vida das empresas, como é o caso de Berkovitch et al. (1997), Berkowitz e White
(2004), Armour e Cumming (2008), Tarantino (2013), Pindado et al. (2008), entre
outros.

Salientando a importancia dos cddigos de insolvéncia é necessario reter que
estes sdo estabelecidos com o intuito de facilitar a resolucao de alguns problemas que se
instalam no seio de empresas que se encontram em situagdes financeiras criticas. Entre
estes problemas Broadie et al. (2007) destacam: i) a assimetria de informagéo, referida
por Mooradian (1994) ii) os conflitos de agéncia (Jensen e Meckling (1976); Mooradian
(1994) e Bigus (2002)), iii) os problemas afetos a coordenacdo entre credores
(Longhofer e Peters (2004), relacionados com as diferentes maturidades da divida assim
com a prioridade dos credores sobre as mesmas. A nado resolucdo, ou a ndo mediacao,
deste tipo de problemas traz consequéncias, nomeadamente no que se refere ao timing
ideal da tomada de decisao.

Referindo-nos particularmente a questdo da assimetria da informacdo, Povel
(1999), Baird (1991) e Berkovitch e Israel (1999) descobriram, através dos seus estudos,
que a decisdo de entrada em faléncia ndo é apenas decidido exogenamente, para estes o
momento da revelacdo de mas noticias por parte do gestor e a intensidade destas tem um
impacto muito significativo, pelo que a transparéncia (transferéncia de informacéao) tem
a capacidade de melhorar o0 momento da deciséo de entrar em processo de faléncia.
Também Franks et al. (1996) chegaram a conclusdo de que o cddigo de insolvéncia
deve incentivar a producdo e transmissdo de informacdo, pelo que, quanto mais
completa for a informacéo disponivel para o mercado mais eficiente sera a decisdo a
tomar. Povel (1999) refere ainda que se a ocorréncia de uma faléncia tiver
consequéncias muito pesadas, o devedor tera cada vez mais necessidade de manter a
informacdo indesejada oculta dos credores, ndo permitindo assim que estes tomem
decisbes eficientes. Posto isto a lei de insolvéncias assume um papel crucial no que se
refere a competéncia para produzir informacédo de forma atempada.

No que a questdo dos conflitos de interesse e a prioridade dos credores sobre as

suas dividas diz respeito, muitos foram os autores que se pronunciaram sobre esse facto.



Por exemplo, Bulow e Shoven (1978), Gertner e Scharfstein (1991) e Mooradian (1994)
argumentaram que os devedores em caso de dificuldades financeiras tém incentivos a
reorganizacdo da empresa. Também Bebchuk (2002), Franks et al. (1996) e Weiss
(1990) consideram esta questdo dos conflitos de interesses entre devedores e credores
como primordial. Outros autores referiram a existéncia de outros conflitos para além
dos que se estabelecem entre gestores/acionistas. Por exemplo Bigus (2002) refere a
existéncia de conflitos entre as diferentes classes de credores, uma vez que alguns sdo
detentores de garantias. Também Longhofer e Peters (2004), Bebchuk (2002), Franks e
Torous (1989) e Weiss (1990) referem a questdo do cumprimento relativamente a regra
da prioridade absoluta.

Todas estas relacdes tém necessidade de serem mediadas, através dos codigos de
insolvéncia, uma vez que podem conduzir a que todo o processo da insolvéncia se

desenrole de uma forma menos eficiente.

2.5. A questéao da eficiéncia dos cédigos de insolvéncia

A disparidade que se faz sentir ao nivel dos codigos de insolvéncia tem por base a
dicotomia identificada por Berkovitch e Israel (1999) e Ravid e Sundgren (1998), da
existéncia de dois tipos de codigos. Os codigos de insolvéncia podem entdo ser
distinguidos como orientados para o credor, em que é redobrada a protecdo para o lado
dos credores ao qual Ravid e Sundgren (1998) apelida também de liquidation-oriented
(creditor-oriented), que, como a designacdo indica, incentiva mais facilmente a
liquidacdo da empresa mesmo que a opg¢ao mais correta passe pela reorganizacdo. Por
sua vez, o outro tipo € o codigo orientado para o devedor (debtor-oriented) incentivando
a reorganizacdo da empresa e no qual os devedores assumem o controlo da mesma em
situacdo de dificuldades financeiras.

Depreende-se entdo que existem bastantes desigualdades entre legislacdes de
insolvéncias. Quando um legislador opta por fazer uma lei tem que ter,
obrigatoriamente, em conta a questdo do sistema econémico em que se insere, uma vez
que ndo sdo todos iguais. Cada sistema tem as suas particularidades e dai a sua

diferenciacéo.



Berkovitch e Israel (1999) foram uns dos autores que consideraram a questéo de
uma lei de insolvéncia 6tima, dando mais destaque a questdo da eficiéncia das leis. Para
estes autores, existe uma relacdo que esta presente em qualquer dos sistemas
econdmicos, € a relacdo entre a necessidade de fundos, por parte do gestor, e o poder
dos credores que detém esses fundos para investir. Para Berkovitch e Israel (1999)
existéncia de divida é assim, um dos principais fatores que levam a presenca de
ineficiéncias no processo de insolvéncia.

Desta forma, este e outros autores, acabaram por debrucar a sua atencdo em
aspetos bastante especificos referido nos cddigos, como forma de avaliar essa
(in)eficiéncia.

Por forma a avaliar a (in)eficiéncia dos cddigos de insolvéncia, de uma forma
geral, os autores procuraram focar-se em aspetos como: i) 0s custos associados a este
processo (Franks e Torous (1994); Kaiser (1996)); ii) a facilidade de obtencdo de
financiamento (Davydenko e Franks (2008); iii) a violagdo, ou ndo, da prioridade dos
credores e iv) os conflitos de interesses, como sdo 0s que se estabelecem entre credores
e acionistas, assim como o0s que se desenvolvem entre as diferentes classes de credores,
V) a suspensdo automaética de direitos; vi) a assuncdo o controlo em situa¢fes mais
criticas.

N&o podemos no entanto deixar de referir que, de acordo com Ravid e Sundgren
(1998) a probabilidade de liquidacdo de uma empresa, ndo depende apenas das questes
implicitas nos cddigos de insolvéncia, deve ser tidas igualmente em conta as
caracteristicas das proprias empresas.

Tal como j& referimos as necessidades de cada envolvente econdémica
subentendem a necessidade da elaboracdo de codigos e insolvéncia diferentes. No
entanto, apesar dessas diferencas existem outras linhas em que estes se aproximam. A
verificacdo desta realidade acabou por despertar o interesse de alguns autores, poucos
ainda, no sentido de procederem a compara¢do dos codigos de insolvéncia entre paises.
De entre estes autores destacam-se: Franks et al. (1996) proporcionando uma discussao
interessante relativamente aos incentivos presentes nos codigos norte-americano, inglés
e alemdo, Kaiser (1996) que debrucou o seu estudo acerca de alguns codigos europeus
como os francés, o aleméo e o inglés, assim como o norte-americano, Ravid e Sundgren

(1998) que comparam o codigo finlandés com o codigo norte-americano e mais
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recentemente Davydenko e Franks (2008) estudando os codigos a francés, alemao e
inglés por comparacédo, também, do codigo norte-americano.

Para concluir este ponto do trabalho € importante referir algumas das principais
conclusdes apresentadas por estes ultimos autores referidos, uma vez que acabam por
ser trabalhos muito préximos daquilo que nos propomos a desenvolver.

Kaiser (1996) referindo-se a relacdo credores-devedores no seu estudo, afirma
que esta relacdo, a par da estrutura de propriedade e de capital da empresa, sdo 0s
aspetos dos codigos de insolvéncia que maior impacto apresentam. Para este autor 0s
direitos dos credores devem ser dominadores naquilo que é a concecdo das leis que
regulam a insolvéncia das empresas.

Franks et al. (1996) avaliando a eficiéncia dos codigos em estudo concluiram
que, na sua Otica, o processo nos EUA acaba por se tornar mais lento e mais caro,
incentivando uma negocia¢do muito complexa por permitir alteraces na prioridade dos
créditos. Contrapondo-se assim ao cédigo inglés, sendo este mais célere e apresentando
uma maior adesdo ao contrato de divida, uma vez que sdo 0s credores que assume 0
controlo da empresa.

Ravid e Sundgren (1998) referem no seu trabalho os fatores que afetam a
liquidacdo das empresas nos EUA e na Finlandia, no entanto, para além disso
constataram que parece haver uma maior propensdo para a liquidacdo no contexto
finlandés. Para estes autores, a relacdo entre credor e devedor é também das que
apresenta maior destaque considerando que, no caso norte-americano, 0s pagamentos
aos credores em caso de reorganizagdes sao maiores que os verificados na Finlandia.
Também a questdo dos custos de liquidar ou manter a empresa tendem a ser superiores
na Finlandia em relacdo aos registados nos EUA.

Davydenko e Franks (2008) apresentaram conclusGes no que diz respeito a
relacdo entre instituicdes financeiras e as empresas, afirmando que esta relacdo é muito
influenciada pela forma como o codigo dos paises se encontra estruturado; dando como
exemplo a questdo das garantias exigidas pelos bancos franceses serem inferiores, o que
apesar disso se traduz se reflete numa taxa de recuperacdo desses créditos inferiores as

apresentadas por paises como o0 Reino Unido e Alemanha.
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Apos a realizacdo da revisdo de literatura, na qual abordamos os estudos em que
a legislacdo de insolvéncias adquiria uma maior importancia, percebemos que muitas
foram as formas como este assunto foi abordado, nomeadamente em diferentes paises.
Contudo, nenhum dos estudos encontrados abordava o contexto portugués.

Desta forma, o trabalho que nos propomos fazer é, a semelhanca do que foi
executado por os Ultimos autores referidos, avaliar a eficiéncia do codigo de insolvéncia

portugués por comparacdo do codigo norte-americano, numa abordagem teorica.
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3. Metodologia e Questdes Fundamentais

3.1. Metodologia

Este trabalho ira seguir essencialmente a metodologia adotada por Franks et al. (1996)
sem deixar de beneficiar do contributo de toda a literatura anteriormente referida,
nomeadamente da metodologia adotada por Kaiser (1996), Ravid e Sundgren (1998) e
Davydenko e Franks (2008).

Em todos os trabalhos referidos a metodologia adotada acaba por ser a
comparacdo dos codigos dos diferentes paises, tendo em consideracdo apenas
determinados aspetos, por forma a inferir acerca da eficiéncia destes e do quéo
importante estes podem ser para a tomada de determinadas decisdes no seio de uma
empresa.

Na linha da dos trabalhos anteriores, o presente estudo ira avaliar a eficiéncia do
codigo de insolvéncia portugués por contraponto do codigo norte-americano ao nivel
de:

. Direitos de controlo;

. Requerimentos de insolvéncia;

. Suspensdo automatica dos direitos dos credores;

. Restricdes a liquidacdo ou reorganizagdo;

. Novo financiamento em situacdo de reorganizagao;
. Preservacdo dos direitos residuais dos acionistas;

. Custos diretos;

. Beneficios privados dos stakeholders da empresa.

Devido a escassez de dados esta avaliacdo é necessariamente feita de uma forma

qualitativa.
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3.2. Questdes Fundamentais

Quando falamos de eficiéncia ao nivel de um cddigo de insolvéncia falamos
naturalmente de uma flexibilidade que permita aos seus utilizadores uma maior
facilidade tanto na interpretacdo do codigo como na aplicacdo direta do mesmo.

Assim, de forma simplista e tendo em conta uma vertente mais pratica da
aplicacdo de um codigo de insolvéncia existem trés aspetos sobre 0s quais recai a
atencdo quando nos questionamos acerca da eficiéncia de um cddigo, sendo eles: i) a
capacidade que o codigo tem de produzir e fazer circular informacdo entre o0s
stakeholders, pois s6 assim serd possivel que os intervenientes estejam igualmente
posicionados quando procuram tomar decisdes, alcangando-as de forma mais assertiva;
i) a duracdo de todo o processo, quanto menos burocratizado e mais transparente este
for menor serd o periodo de tempo durante o qual todo este processo se ird arrastar,
facto que tera impacto também ao nivel dos custos; iii) a responsabilidade que é dada
quer ao administrador da empresa quer aos credores, considerando a forma como eles
assumem a suas responsabilidades.

Considerando estes factos, torna-se mais claro estabelecer linhas orientadoras na
analise de um codigo de insolvéncia. Assim sendo, tal como referimos optamos por
utilizar a metodologia adotada por Franks et al. (1996), na execugdo deste estudo,
definindo trés questdes fundamentais, que nos irdo permitir responder a questdo

primordial do nosso trabalho.

Sera que o cddigo preserva as empresas mais promissoras, procedendo a
liquidacéo das que ndo séo rentaveis?

Apesar das dificuldades financeiras que possam estar a sentir, existem empresas
que apresentam ainda a possibilidade de se tornarem empresas economicamente viaveis.
Manter artificialmente empresas inviaveis em atividade ndo cria qualquer riqueza para o
pais, antes pelo contrario, este tipo de empresas, mantidas na sombra tém a capacidade
de distorcer o0 mercado e ainda de afetar a concorréncia. Contudo liquidar aquelas que
ainda tém algo a oferecer acaba por se tornar uma atitude igualmente irracional. Desta
forma, parte dos legisladores, estabelecerem no codigo de insolvéncia premissas que

contornem este facto.

14



O cddigo seré tanto mais eficiente quanto maior capacidade tiver de liquidar as
empresas que efetivamente prejudicam a economia mas que, por outro lado, tenha
capacidade de incentivar a recuperacao das empresas que tenham mais valor quando se
assegura a sua operacionalidade.

Exige-se assim que um cddigo de insolvéncia eficiente seja dotado de
mecanismos responsaveis pela recuperacdo de uma empresa, por forma a otimizar todo

0 Processo.

Sera que o codigo permite que a empresa seja liquidada ou reorganizada ao
minimo custo possivel?

Seja qual for a solucdo adotada, € essencial que se procure alcancar uma solucao
com reduzidos custos para a empresa, tanto mais que uma empresa que se encontra num
processo de insolvéncia carece, regra geral, de recursos financeiros. Assim, é crucial
que se procure operacionalizar uma solugdo em que o resultado seja atingido ao menor
custo possivel. E de considerar que tanto nos referimos a custos diretos como s3o 0s
administrativos e legais, mas também a custos indiretos, aos quais estdo associados 0s
custos de oportunidade. Nesta categoria podem-se incluir todos os custos subjacentes a
oportunidades que acabam por ndo se aproveitar devido a ocorréncia dos conflitos que
muitas vezes se estabelecem entre acionistas e credores, assim como 0S Custos
subjacentes ao financiamento destas empresas.

A este nivel é necessario que o cddigo torne o processo 0 menos burocratico
possivel pois todos esses custos contribuem para o custo total do processo. Também
para que 0s custos sejam realmente o mais baixo possivel pretende-se que a duracdo do
processo tera que ser a mais reduzida possivel, assim como o financiamento por novos
investidores tera que ser, de alguma forma, reconhecido como prioritario em caso de

reorganizacao, por forma a que os custos de financiamento sejam também diminutos.

Seréa que o codigo permite que se facam inovacdes nos contratos por forma
a melhorar todo o processo de insolvéncia?

O terceiro e ultimo critério estd relacionado com o facto de o cddigo de
insolvéncia ter capacidade para facilitar a celebracdo de determinados contratos com

vista a tornar todo o processo financeiramente menos custoso para as empresas. Em
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casos em que 0S custos e as consequéncias de todo o processo sdo bastante notorias as
empresas tendem a optar por resolver 0s seus problemas em processos que se
desenrolem extrajudicialmente.

Desta forma, o codigo de insolvéncia acabara por ser tanto mais eficiente quanto
menos incentivar 0 recursos aos processos que se desenrolam fora dos tribunais, mas
gque a0 mesmo tempo consiga uma economia de recursos semelhante a desses mesmos

processos.

Importa referir, no entanto, que as ineficiéncias dos processos de insolvéncia e
de recuperacdo das empresas ndo devem apenas ser atribuidas a lei em si mesma.
Existem outros fatores, de como sdo exemplo o fator cultural, especificando para o caso
portugués, o facto de ainda ndo se entender a faléncia como uma resolucdo para o
insucesso empresarial e a falta de preparacdo de alguns dos intervenientes no processo
de insolvéncia, como os administradores de insolvéncia e alguns dos juizes. Contudo, a

analise desses ndo se enquadram no ambito desta dissertacao.
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4.  Os dois codigos de insolvéncia e suas diferencas

4.1. Cadigo de Insolvéncia Norte-Americano

O cddigo norte-americano caracteriza-se pelo facto de apresentar dois capitulos de todo
importantes para o prosseguimento do trabalho, pelo que serdo os capitulos segundo 0s
quais se ira debrucar a anélise. Os capitulos em causa sdo entdo o capitulo 7 (Chapter 7)
e o capitulo 11 (Chapter 11), do codigo de insolvéncia norte-americano.

O Chapter 7 caracteriza-se por ser o capitulo que regula em caso de liquidacao
da empresa. De acordo com este capitulo o primeiro passo da resolu¢do da insolvéncia
via liquidagéo passa pela nomeagdo de um administrador da insolvéncia, pelo tribunal,
sendo dada a possibilidade aos credores de elegerem uma pessoa em determinadas
condicdes bastante especificas. No caso de essas condi¢cBes ndo serem cumpridas, o
administrador de insolvéncia nomeado pelo tribunal acaba por se tonar um
administrador permanente?, conhecido por trustee, no ambito da legislacdo norte-
americana. No decorrer deste processo percebe-se que o objetivo final passard por
encerrar a empresa antes da sua venda e do leildo dos seus ativos.

O Chapter 11 é o capitulo que oferece mecanismos que possibilitam a
manutencdo/continuidade de uma empresa que se encontra em dificuldades financeiras.
De acordo com este capitulo, e ao contrario do que é referido relativamente ao anterior,
a empresa € mantida em funcionamento enquanto se procura desenhar um plano de
reorganizacao, plano esse em que a colaboragdo dos credores se torna essencial. Durante
este processo, € o devedor quem assume 0s principais direitos sobre a empresa,
permanecendo no comando da mesma.

Posto isto, podemos afirmar que o codigo de insolvéncia norte-americano se
encontra munido de dois capitulos bastante dispares no que se refere a assuncdo de
controlo da situacdo. Enquanto que no primeiro caso, sdo 0s credores quem assume uma
posicdo mais decisoria em todo processo, em caso da reorganizacdo é o devedor quem

assume essa posicdo. Desta forma, este € um dos principais pontos, entre outros, que

2 De acordo com o cddigo de insolvéncia americano entende-se por interim trustee o
administrador nomeado pelo tribunal, sendo trustee aquele que se mantém de forma permanente no
processo.
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iremos referenciar no decorrer do presente trabalho e que conduzem a constatacdo de
este ser um c6digo bastante orientado para o devedor®.

Neste contexto sdo os shareholders que ficam responsaveis por propor um plano
de reorganizacao, na tentativa de assegurar a continuidade da empresa e a manutencgéo
da sua riqueza.

Apesar desta possibilidade de reorganizacao estar contemplada no codigo norte-
americano, existem outras formas que permitem o alcance desta solucdo. Estudos
mostram que as empresas apenas enveredam pelo caminho judicial apds uma tentativa
informal de reorganizacdo da empresa, isto €, uma tentativa que se processa fora dos
tribunais* (Gilson et al., 1990). Estes processos extrajudiciais acabam por se tornar mais
vantajosos para 0s intervenientes uma vez que acabam por ser processos de negociacdo
que envolvem custos bastante mais reduzidos quando comparados aos exigidos pelo
Chapter 11.

Outro tipo de resolucdo de problemas de solvéncia passa por um método a que
os americanos apelidam de “pre-packaged bankruptcy petition”. Trata-se de um
procedimento em que o plano de reorganizacéo é desenhado fora dos tribunais entrando,
a posteriori, a empresa no Chapter 11, sendo o plano de reorganizacdo submetido a
aprovacao quer pelo juizes quer pelos credores; acabando por ser uma conjugacgdo dos
dois processos.

E necessario ressalvar que a entrada neste processo acaba por ser uma
oportunidade para a empresa conseguir superar, de forma sustentada, as dificuldades
que vem apresentando. Contudo, a opcéo pela liquidacdo da empresa acaba por estar
sempre presente ao longo de todo o processo.

O Gréfico 1 permite-nos perceber qual a tendéncia que é seguida no ambito das

solugdes apresentadas no c6digo de insolvéncia dos Estados Unidos da América®.

® O termo anglo-saxénico usado é debtor-oriented.

* O termo anglo-saxénico utilizado para definir os processos realizados fora do ambito dos
tribunais é workout.

> Na contabilizacdo destes dados apenas tivemos em consideracdo os dados que dizem respeito
as empresas, ndo considerando os nimeros que ilustram as faléncias pessoais.
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Gréfico 1 - Numero de entradas em processos pelo Chapter 7, Chapter 11 e Total (2002-2012)
Fonte: Elaboracéo do préprio autor, com base nos dados consultados em http://www.uscourts.gov

Tem-se por observacdo dos dados que a maioria das faléncias é resolvida através
da liquidacdo (Chapter 7). Tendo em conta estes numeros, € possivel inferir que, em
muitos dos casos as empresas poderdo nao ser dotadas das condi¢Ges necessarias para
manter a empresa em continuidade uma vez que, a tendéncia dos administradores das
empresas sera a de manter a empresa em funcionamento, ainda que com algumas
dificuldades, como forma de prosseguir a obtencdo os seus beneficios e ndo perder o seu
posto de trabalho.

Por sua vez, comparando os nimeros totais relativos as insolvéncias, importa
salientar o facto de o ano de 2009 ter sido 0 ano em que se verificou 0 maior nimero de
insolvéncias nos Estados Unidos da América sendo que a justificacdo para este facto
podera estar no facto de a crise que se iniciou em 2007 ter produzido efeitos que apenas
no medio/longo prazo se manifestaram. Temos como exemplo o caso do Lehman
Brothers, uma grande instituicdo bancaria norte-americana que acabou por falir em
2008 entre outras razdes pelos efeitos da crise no mercado de crédito imobiliario (crise
subprime). Ainda assim, verifica-se pelos dados mais recentes, que a tendéncia tem sido

a da reducdo do numero de insolvéncias.
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4.2. Codigo de Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas

Portugués

O codigo de insolvéncia portugués sofreu recentemente alteracbes ao nivel da sua
estrutura, sendo que s6 recentemente, em 2004, passou a ser apelidado de Codigo de
Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE). Até entdo a importancia dada a
questdo da recuperacdo das empresas em situacdo de dificuldade financeiras ndo era tdo
notdria, num contexto portugués, apesar de anteriormente o Codigo dos Processos
Especiais de Recuperagdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF) ja ter em consideracéo
esse aspeto.

As empresas em dificuldades eram entendidas como fator de desequilibrio do
mercado pelo que, aquilo que era considerado como ideal, até entdo, seria 0 abatimento
das mesmas, como forma de resolucéo desses mesmos desequilibrios. Contudo, a partir
de 2004, com o decreto-Lei n.° 53/2004 de 18 de margo, 0 c6digo passou, um pouco a
semelhanca daquilo que € providenciado pelo cddigo norte-americano, a apresentar duas
alternativas de resolucdo a uma situacdo de dificuldades financeiras. Para além da
liguidacdo da empresa, j& observada na lei, estava agora contemplada de forma mais
explicita a possibilidade de recuperacdo da empresa. Sendo que, com as alteracdes da
Lei n°16/2012, de 20 de abril, esta apeténcia pela recuperacao das empresas encontra-se
ainda mais demarcada.

No caso portugués é aos credores que pertence a decisao de liquidar ou recuperar
a empresa.

Em casos de reorganizacdo € o administrador da insolvéncia quem planeia o
processo de recuperacdo da empresa. Contudo, em muitos dos casos, estes ndo dispdem
de informacdo e conhecimentos suficientes sobre a empresa para que este processo seja
delineado de uma forma vidvel. O facto de os administradores de insolvéncia se
encontrarem um pouco a parte daquilo que é o funcionamento da empresa e de ndo
conhecerem de forma téo envolvente o mercado em que esta se insere pode acabar por
ser uma dificuldade acrescida para o0 sucesso deste tipo de processos.

Ao contrario do que se verifica nos EUA, a resolugédo deste tipo de situacdes
extrajudicialmente ndo é uma pratica muito habitual no caso portugués, muito embora

importa ressalvar que tém sido desenvolvidos esforcos no sentido de ser facilitada a
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negociacdo extrajudicial®. O Procedimento Extrajudicial de Conciliacdo (PEC),
aplicavel a pequenas e médias empresas, que acabam por constituir grande parte do
tecido empresarial portugués (informacdo quantitativa presente no Anexo 1), tem como
objetivo conseguir um acordo entre a empresa e 0s seus credores com o intuito de ser
possivel a recuperacdo. Com a mediagdo de profissionais do IAPMEI é necessério
apresentar um requerimento assistido de um plano de negdcios para 0s cinco anos
subsequentes. Este procedimento poderd ser iniciado quer por devedores quer por
credores da empresa.

Neste contexto, € importante ainda salientar a criagdo, por parte do Governo
portugués, do Processo Especial de Revitalizacdo (PER) que acaba por atenuar 0s
procedimentos administrativos e algumas condicionantes com que as empresas, em
dificuldades economicas, tendem a apresentar. O objetivo deste novo procedimento
passaria por tornar 0 processo mais veloz e, uma vez que apesar de ser consagrado
dentro do tribunal, permitir algum distanciamento relativamente a este, em
determinados momentos. De facto, a nova Lei n°® 16/2012, de 20 de abril veio alterar o
CIRE (17°-A e seguintes), ajustando assim o novo cédigo as dificuldades econdmicas
acentuadas que se fazem sentir na economia portuguesa.

Com esta nova legislagéo a liquidacéo e a recuperacdo da empresa apresentam-
se como duas opcOes igualmente importantes para a resolugcéo de casos de empresas que
apresentem insolvéncia. A opcdo por cada uma delas vai estar sempre do lado dos
credores, pois serdo eles quem definirdo o ultimo passo dado pela empresa. Este poder
dado aos credores, pelo cédigo portugués pode conduzir, no entanto, a situacdes em que
as empresas liquidadas sdo consideradas economicamente eficientes, aspeto que iremos
abordar no decorrer do trabalho.

O Grafico 2 ilustra a tendéncia que se tem verificado ao nivel dos processos de
insolvéncia, nomeadamente apds a adogdo do CIRE. De ressalvar no entanto o facto de,

nos nameros apresentados incluirem quer processos de insolvéncia que resultam na

® Como se pode ler na Resolugdo do Conselho de Ministros n° 43/2011 de 25 de outubro de
2011, publicado em Diario da Republica, n® 205, Série | — “Principios Orientadores da Recuperagido
Extrajudicial de Devedores - Uma negociacdo extrajudicial bem-sucedida tem, assim, como resultado
final um plano de reestruturagdo da divida acordado entre devedor e credores, assente na redefinicdo dos
prazos de pagamento ou até no perddo de parte da divida, e que permite ao devedor manter-se em
atividade sem interrupgdes. Quando comparado com o processo judicial de insolvéncia, é genericamente
reconhecido, a nivel internacional, que o procedimento extrajudicial permite reestruturagdes mais
vantajosas para todos os envolvidos, em atengdo a flexibilidade e eficiéncia dos seus procedimentos.”
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liqguidacdo da empresa, quer processos que tenham resultado na recuperacdo da

empresa, ndo nos permitindo fazer essa distingéo.
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Grafico 2 - Numero de processos de insolvéncia findos, pendentes e entrados em tribunal (2005-2012)
Fonte: Elaboracdo do proprio autor, com base nos dados consultados em Boletins de Informacao
Estatistica Trimestral - Estatisticas trimestrais sobre processos de faléncia, insolvéncia e recuperacéo
de empresas (2005-2012).

Como se percebe pelo tragado do grafico o nimero que processos findos nestes
ultimos anos tem vindo a aumentar consideravelmente, enquanto o nimero de processos
pendentes apresenta uma tendéncia de descida acentuada nos anos imediatamente
subsequentes a entrada do novo cédigo em vigor (2004), contudo ainda assim, nos anos
mais recentes tem-se verificado uma tendéncia para um aumento abrupto destes casos.

E verdade que o nimero que insolvéncias tem vindo a aumentar nos ultimos
anos, em Portugal, contudo, este aumento significativo do processos pendentes, neste

ponto do trabalho alerta-nos, desde ja, para a questdo da eficiéncia do codigo portugués.

4.3. Diferencas entre o codigo norte-americano e o portugués

4.3.1. Direitos de controlo

A questdo dos direitos de controlo da empresa em caso de faléncia da empresa € um
fator muito importante na tomada de decisdo dos intervenientes mais diretos deste

processo.
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Quem assume o controlo da empresa quando esta ingressa no processo de
insolvéncia propriamente dito é uma questdo que se traduz num impacto tremendo pela
opcao de liquidacdo ou tentativa de reorganizacdo da empresa. Desta forma, este é
claramente um ponto em que a forma como a legislacdo estd conseguida pode
influenciar as opgdes dos stakeholders que tém aparentemente mais responsabilidades.

No que se refere ao caso particular dos Estados Unidos da América podemos
distinguir dois cenarios, mediante o capitulo do codigo, em que 0 processo se insere. No
caso de o processo de insolvéncia estar inserido no Chapter 7, na maior parte dos casos,
é nomeado um administrador da insolvéncia’ que ir4 ser responsavel pela liquidacéo de
alguns ativos, propriedade do devedor. O objetivo passa por maximizar o retorno para
os credores que ndo detém garantias, isto €, maximizar os rendimentos da liquidagédo
desses mesmos ativos por forma a regularizar, tanto quanto possivel as dividas que a
empresa apresenta.’

Por sua vez, este codigo oferece também a possibilidade de recorrer ao Chapter
11, capitulo que regula a reorganizacdo de uma empresa em caso de insolvéncia. Neste
caso em particular, os direitos de controlo sdo atribuidos ao devedor. E o devedor quem
se mantém no controlo da empresa durante o processo, pelo que é este quem detém o
poder quer sobre os ativos da empresa quer sobre todas as operagOes que a empresa
venha a desenvolver, sendo esta situacdo apelidada pelos americanos de debtor-in-
possession (DIP). O devedor assume, assim, os poderes normalmente dados a um
administrador de insolvéncia.

Em caso de reorganizacdo, o devedor acaba por ter, um maior conhecimento
sobre a insolvéncia em si mesma, justificado pelo facto de conhecer mais de perto a
realidade que conduziu a empresa a situacdo em que se encontra. O conhecimento do
devedor a nivel operacional, das areas de negdcio, da industria, da posi¢cdo da empresa
no mercado acaba por ser uma mais-valia e acaba por ser um fator que podera
impulsionar o sucesso do plano de reorganizacdo tracado, uma vez que ndo sera
necessario escrutinar todo o negdcio e transac@es financeiras da empresa.

A dualidade que se estabelece entre uma situacdo de liquidagdo ou de

reorganizacdo da empresa, leva-nos a perceber que os conflitos entre credores e

" No c6digo de insolvéncia americano é utilizado o termo anglo-saxénico Trustee.
® Para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §701 e 11 U.S.C. §704, do codigo de insolvéncia
americano.
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acionistas se podem acentuar, nomeadamente no que se refere ao processo de
reorganizacdo da empresa. Importa no entanto mencionar que tal como se verifica ao
nivel do Chapter 7, também ao nivel do Chapter 11, a supervisao por parte do tribunal é
intensiva’. Assim, o tribunal estabelece, em alguns casos, limites a0 aumento do
financiamento, a venda de ativos e em algumas situagdes é fixada a quantia maxima dos
salarios dos gestores. Todas estas restricdes acabam por ser medidas de controlo da
atuacdo dos responsaveis para que todo o processo de recuperacdo da empresa nao seja
posto em causa.

O caso portugués é dotado de algumas particularidades a este nivel,
comparativamente as solucbes que o codigo norte-americano nos oferece. Apenas
aquando da adog¢do do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), e
posteriormente as alteracfes de 2012, foi dada maior importancia a situacao de
recuperacdo de empresas que se encontram em insolvéncia, como j& haviamos referido.

Ap0s a sentenca de declaracdo de insolvéncia o CIRE impBe que se proceda a
nomeacdo de um Administrador da Insolvéncial® ou um Administrador Judicial
Provisério'™ se a empresa for suscetivel de recuperacdo, sendo esta nomeacdo da
responsabilidade do juiz. Fica assim implicito que, apds a declaragdo de insolvéncia da
empresa se verifica, automaticamente, a privagdo dos direitos e poderes do devedor, no
que se refere & administracdo e a disposi¢do que tem sobre os ativos da empresa. E 0
administrador de insolvéncia ou o administrador judicial provisorio, se assim exigir o
caso, quem assume os direitos de controlo da empresa em situacao de faléncia, uma vez
que os poderes retirados ao devedor passam a ser da competéncia deste™?.

Todavia, o afastamento da figura do devedor ndo é total, ficando obrigado por lei
a fornecer todas as informagbes solicitadas pelo administrador de

|13

insolvéncia/administrador judicial provisério, pelos credores ou pelo tribunal™ e que

sejam relevantes para o processo tanto de liquidacdo como de recuperacdo da empresa.

® Para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §704 (a)(8) aplicado também ao Chapter 11 pelos

artigos 11 U.S.C.881106 (a)(1) e 1107(a) do codigo de insolvéncia americano.
Para maior detalhe consultar art.® 36° do Cdédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de

Empresas.

1 para maior detalhe consultar art. 17° - C, n°3, a) do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperago
de Empresas.

12 para maior detalhe consultar art® 75° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas.

3 para maior detalhe consultar art 83° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas.
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Importa ainda assim referir, que o cddigo de insolvéncia portugués prevé um
aspeto que, no limite, podera de alguma forma, camuflar quem efetivamente assume o
controlo da empresa em situacdo de insolvéncia. A legislacdo portuguesa prevé a
possibilidade de nomeacdo de um Administrador por parte dos credores, isto €, permite
que estes elejam por maioria dos votos a pessoa que consideram indicada para o cargo™.
Desta forma, ao permitir a possibilidade de os credores nomearem um administrador
para substituir o que havia sido nomeado pelo juiz inicialmente, podera conduzir a uma
situacdo em que os credores mais influentes na assembleia acabem por deter o controlo
da empresa, uma vez que terdo tendéncia a eleger alguém que se comprometa a
satisfazer os seus interesses em detrimento dos interesses dos outros stakeholder. Ainda
assim, como forma de evitar estes enviesamentos na atividade do Administrador da
Insolvéncia ou do Administrador Judicial Provisorio, este esta sujeito a fiscalizacdo da
sua atividade por parte do juiz, podendo este exigir-lhe qualquer tipo de informacdo ou
relatérios da atividade desenvolvida até entdo™.

A questdo de quem assume os direitos de controlo é assim respondida nos dois
codigos de forma bastante dispar. Enquanto que no caso americano Sao 0s credores ou 0
devedor quem assume o controlo da empresa em caso de liquidagéo ou reorganizacao,
respetivamente, no caso portugués o procedimento acaba por ser sempre 0 mesmo quer
a finalidade do processo venha a ser a liquidacdo ou a reorganizagdo da empresa,
contudo é o credor que detém a Gltima palavra relativamente a resolucéo do processo™®.

O caso americano é entdo aquele que acaba por ser mais controverso uma vez
que a assuncdo de controlo é bastante diferente, dependendo do capitulo do codigo de
insolvéncia norte-americano em que a empresa entrar. No caso americano a decisédo de
optar por um dos capitulos cabe ao devedor, contudo, no caso do Chapter 11 também os
credores podem tomar essa iniciativa, como iremos perceber mais adiante, no entanto
em caso de reorganizacdo este fica sujeito a decisdo do tribunal de aceitar ou ndo o
plano. Percebe-se assim que se pode originar um conflito de interesses entre credores e

Y para maior detalhe consultar art 53° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacéo de

Empresas.

> para maior detalhe consultar art® 58 do Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas.

1 O preambulo do DL n°53/2004 de 18 de margo que aprova o CIRE, estabelece: “... é aos
credores que cumpre decidir quanto a melhor efetivagdo da garantia comum dos seus créditos (...) é
sempre das estimativas do credores que deve depender, em ultima andlise, a decisdo de recuperar a
empresa(...) é sempre a vontade dos credores que comanda todo o processo...”
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devedor, ganhando os direitos de controlo tanta mais importancia quanto mais
diferentes forem os incentivos dos interessados em manter, ou ndo, a empresa em
funcdes.

Consideremos o seguinte exemplo ilustrativo: temos uma empresa em que a
liquidacao dos seus ativos podera render 100€ aos seus credores, no entanto, se esta for
mantida em funcionamento conseguira gerar 110€, sendo este valor apenas conseguido
com o trabalho do gestor, que por esse trabalho ¢ remunerado em 10 €. Neste ponto, em
termos de valor criado, esta situacdo acaba por ser indiferente para o credor, uma vez
que terd que premiar o gestor com os 10€ criados pelo facto da empresa se manter em
funcionamento. Quanto ao gestor, se este ndo tiver outra oportunidade de emprego, sera
melhor dar continuidade a empresa recebendo os 10€ ao invés daquilo que receberia
com a liquidac¢do (0€). Por sua vez se tiver uma oportunidade de emprego em que o
valor a receber serd superior aos 10€, o gestor ndo terd duvidas em abandonar o contrato
que o mantém ligado a empresa. Nesta Ultima situacdo a maximizacdo do valor para
ambos é conseguida através da liquidacdo da empresa. Como se pode perceber a
conjuntura em que as empresas optam pela liquidacdo ou pela reorganizacdo da
empresa, atraveés da sua manutencdo, varia de alguma forma com os interesses dos
intervenientes nessa decis&o.

Assim, concretizando, no contexto americano é o devedor quem assume 0
controlo da empresa em situacdo de reorganiza¢do da mesma sendo atribuido o poder
aos credores em caso de liquidacdo. Por sua vez, no contexto portugués apesar de o
poder ser dado ao administrador da insolvéncia/ administrador judicial provisorio, é
sempre a vontade dos credores que acaba por imperar no decorrer do processo.

4.3.2. Requerimento de solvéncia

Os critérios que servem por base para o comeco do processo de insolvéncia devem estar
muito bem definidos na concepcéo da lei pelo que é importante perceber se, tanto no
cddigo de insolvéncia norte-americano como no portugués, este facto € efetivamente

tido em conta e se de forma implicita ou explicita.
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Segundo o c6digo norte-americano considera-se uma empresa insolvente quando
a soma das suas dividas é superior aos seus ativos quando avaliados ao justo valor'’.
Contudo, ao procedermos ao estudo do cddigo constatamos que este ndo impde
nenhuma forma de testar a solvéncia/insolvéncia da empresa como condi¢do necessaria
a entrada neste processo. Apesar de referir quando se considera uma empresa insolvente
0 codigo norte-americano ndo é totalmente explicito quanto ao facto requerer que se
faca prova da situacdo de insolvéncia da empresa.

Contudo, deve ser feita a mencéo que em casos de peticdo involuntaria™® de
entrada em processo de insolvéncia é necessario demonstrar que o devedor ndo esta a
cumprir as suas obrigacbes a data de vencimento destas’®, sendo este o dnico
requerimento de solvéncia apresentado no cddigo norte-americano. Desta forma, a
auséncia de requerimentos de solvéncia poderd, em alguns casos, conduzir a situacoes
em que empresas solventes se possam, assim, apresentar voluntariamente?® para
liquidagdo ou reorganizagéo.

No ambito do codigo portugués o devedor deve apresentar a empresa a
insolvéncia assim que verificar que ndo consegue fazer face as suas obrigacdes ja
vencidas, mediante determinados prazos impostos igualmente pela lei**. Para que seja
dada efetiva continuidade ao pedido de declaracdo de insolvéncia é necessario que seja
feita uma exposicdo das constatacdes em que se fundamenta o pedido de insolvéncia;
o(s) devedor(es) ou o(s) credor(es), dependendo de quem da inicio ao processo, tém que
ter a preocupacdo de recolher factos concretos que certifiquem a falta de capacidade
para cumprir os seus compromissos®’. Desta forma, 0s requisitos para a declaracéo de
insolvéncia acabam por ser aqueles que se encontram listados no cddigo ou
alternativamente se a empresa apresentar um passivo consideravelmente superior ao
ativo, quando avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis. No caso de

nenhuma destas considera¢des ser confirmada, o novo codigo prevé a existéncia de um

7 para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §101 (32) do cddigo de insolvéncia americano.

18 Entende-se por peticdo involuntaria uma situacdo em que um ndmero suficiente de credores
toma a iniciativa de entrar no processo de insolvéncia.

19 Para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §303 do codigo de insolvéncia americano.

% Entende-se por voluntariamente (petic&o voluntaria) uma situacdo em quem é o devedor toma
a iniciativa de entrar no processo de insolvéncia, por forma a providenciar o pagamento das dividas.

2! para maior detalhe consultar 0 art.? 3° e n°1 do art° 18° do Cédigo da Insolvéncia e da
Recuperacdo de Empresas.

22 para maior detalhe consultar 0 n°1 do art.® 23° e 0 n°1 do art.° 20° do Cédigo da Insolvéncia e
da Recuperacdo de Empresas.
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pedido infundado de insolvéncia®®,uma vez que acaba por ndo ser factualmente
comprovavel; o que acaba por trazer consequéncias para 0 requerente quer este seja
credor quer este seja devedor.

Desta forma, o cddigo portugués consegue fazer com que o devedor e também
os credores tenham mais comprometimento e responsabilidade na prossecuc¢édo da sua
atividade, uma vez que poderdo ser chamados a responsabilidade pela colocacdo da
empresa numa situacdo menos favoravel, pois todos os stakeholders da empresa, ao
terem conhecimento desta peticdo, pdem, logo a partida, em causa a credibilidade da
empresa como um todo. O pedido de declaragdo de insolvéncia, mesmo que
posteriormente dado como infundado, acaba por fragilizar a posi¢do da empresa no
mercado, tendo como exemplo o facto de aumentarem as taxas de juro exigidas, uma
vez que se considera que o risco da empresa € maior do que aquele que se considerava
até entdo.

Para que 0 acesso ao processo de insolvéncia seja eficiente, o ideal seria que 0s
critérios para se iniciar um processo de insoléncia estivessem devidamente definidos no
codigo de insolvéncia de cada pais, contudo pudemos percecionar que tal ndo acontece
de forma muito objetiva. Concretizando o c6digo norte-americano nao exige que se faca
prova da insolvéncia da empresa, por sua vez o cédigo portugués é mais exigente na

medida em que o requerente necessita de provar a insolvéncia da mesma.

4.3.3. Suspensdo automatica dos direitos dos credores

A suspensdo automatica dos direitos dos credores é outro dos fatores a ter em
consideracdo na tomada de decisdo pelo pedido de insolvéncia. A forma como apds essa
decisdo sdo tratados os credores da empresa pode conduzir a que estes incentivem, ou
néo, a entrada em processo de insolvéncia

Quando se envereda quer pelo Chapter 7 quer pelo Chapter 11 do codigo de
insolvéncia norte-americano, a suspensdo automatica dos direitos dos credores entra em

vigor de forma imediata.?*. Entende-se neste contexto por suspensdo automatica, a

% para maior detalhe consultar o art® 22° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas.
# Para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §362 (a) do codigo de insolvéncia americano.
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capacidade que o codigo tem de proibir a maioria dos credores de continuar a cobrar as
suas dividas ao devedor. Existe entdo um periodo de tempo em que todos os
julgamentos, as atividades de cobranca, execucdes e despejos estdo suspensos. Importa
no entanto ressalvar que, a entrada em processo de insolvéncia o cddigo norte-
americano ndo prevé a suspensdo da totalidade das cobrangas que poderiam ser
efetivadas, havendo desta forma determinadas excecOes, entre outras a ndo suspenséo
dos processos criminais em curso, contra o devedor, os processos do Governo por forma
a impor os seus poderes regulatérios, as acfes de um locador para obter posse de bens
iméveis, etc. ?

Além disso, o cddigo norte-americano prevé a possibilidade de, em
circunstancias bastante especificas, um credor com garantias requerer uma ordem do
tribunal garantindo-lhe o alivio da suspensao automatica; temos como exemplo 0 caso
de o devedor ndo ter capital e determinado bem ndo ser necessario para que a
reorganizacdo da empresa seja levada a cabo com sucesso. Nesta situacdo, o credor
podera fazer o levantamento da suspensdo sobre 0s seus bens®.

No que se refere ao CIRE, verificam-se algumas diferencas, embora ndo muito
significativas, relativamente ao que é executado nos EUA. A declaragdo de insolvéncia
tem a capacidade de suspender todas as diligéncias executivas que possam ter sido
requeridas pelos credores relativos aos bens da empresa insolvente, sendo que, durante
0s trés meses seguintes, ndo podem ser propostas execugdes para 0 pagamento das
dividas.?” De acordo com o CIRE, a declaracdo de insolvéncia abre a possibilidade de
exigéncia ao devedor do cumprimento das suas obrigacdes ndo subordinadas, ainda que
0 prazo de vencimento ainda ndo tenha sido atingido, uma vez que as obrigacdes
tornam-se vencidas e exigiveis aquando da declaracdo de insolvéncia da empresa®®. Ao
serem suspensos alguns pedidos de cobrancga por parte dos credores e 0 vencimento das
obrigacOes por via da apresentacdo da declaragdo de insolvéncia acaba por permitir
perceber qual o verdadeiro patriménio a data da declaracdo, sera possivel ter nocao do

verdadeiro patriménio da empresa, de qual € o seu real passivo. Com 0 processo de

% para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §362 (b) do c6digo de insolvéncia americano.

% para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §362 (d) (2) do cddigo de insolvéncia americano.

%" para maior detalhe consultar art. 85° e art. 89° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagéo de
Empresas.

%% para maior detalhe consultar art® 91° do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas.
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insolvéncia em curso, o devedor ndo deve fazer pagamentos aos seus credores sem a
aprovacdo do plano de insolvéncia uma vez que sera nesse plano que estd também
contemplado o posterior plano de pagamentos?®.

A esta altura importa referir, um pouco a semelhanca do que se verifica nos
EUA, que o CIRE usa agora a nogao de créditos subordinados, no que se refere ao plano
de pagamentos. Em analogia ao que se verifica em outros paises® introduziu-se a nogéo
de “classificacdo dos créditos™?,

Como se percebe, a suspensdo automatica dos direitos dos devedores acaba por
se verificar em ambos as legislagbes, embora com contornos diferentes; esta
caracteristica pode ser entendida como uma protecdo essencial, prevista na lei, dada ao
devedor. Isto permite que o devedor se sinta um pouco mais aliviado, uma vez que o
patrimonio da empresa acaba por ser resguardado aquando da declaracao de insolvéncia,
sem que seja requerida qualquer tipo de ordem especifica vinda do tribunal.

No momento em que se estabelece a suspensdo dos direitos dos credores, este
principio é aplicavel a todos os credores, ndo se verificando a este nivel, qualquer
distingdo entre credores com ou sem garantia. Esta distingdo acaba por ser feita apenas
no momento de pagamento das dividas aos credores, apds o estabelecimento do plano
de pagamentos, podendo os credores ser severamente penalizados caso ndo cumpram o
legislado, uma vez que ndo lhes é permitido exercer qualquer tipo de presséo,
principalmente no caso americano.

De acordo com La Porta et al. (1998) a questdo dos direitos dos credores pode
ser analisada tendo em conta determinados aspetos especificos. Em ambas as
legislacBes, é percetivel que a suspensdo automatica dos direitos dos credores ocorre
efetivamente em caso de reorganizacao, assim sendo, é permitido pela legislacdo que a
empresa continue a usufruir dos seus ativos precavendo de alguma forma o sucesso na
estratégia de reorganizacao da empresa. Tanto no contexto americano como no contexto
portugués, a maior protecdo oferecida aos credores acaba por ser o facto de os credores

com garantias ainda terem prioridade absoluta sobre os rendimentos da massa falida. De

% para maior detalhe consultar art.2 192°, n° 1 do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas

% Esta nogdo é igualmente utilizada na legislacdo americana, como se percebeu, na alema e
também na legislacéo espanhola. Nao descuidando que a forma como esta é abordada possa ser diferente.

31 Entende-se por “classificacdo de créditos” a hierarquizacdo de créditos sobre a massa
insolvente com diferentes prioridades de reclamacao sobre os ativos da empresa.
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notar que a diferenca mais significativa se verifica no facto de no caso portugués ser
exigido o consentimento dos credores aquando da opgdo pela reestruturagédo da
empresa, ao contrario do que se verifica no codigo norte-americano.

De uma forma geral, e quanto ao nivel total de protecdo dos credores que 0s
coédigos permitem, percebe-se que ambos demonstram um indice de protecdo bastante
reduzido (La Porta et al., 1998). Esta constatacdo resulta no facto de, em muitos casos,
0 codigo norte-americano ser considerado um cddigo anticredor, ndo sé devido a
possibilidade da suspensdo automatica dos direitos dos credores mas também por
permitir a continuidade dos gestores em caso de reorganizacéo.

Uma consequéncia da fraca protecdo dos credores, verificada em ambos os
codigos, é o enviesamento ao nivel do investimento. E expectavel que, em paises em
que a protecdo dos investidores seja mais acentuada, o investimento acabe por surgir de
uma forma mais natural do que o que se poderd verificar em paises em que essa
protecdo ndo seja devidamente legislada. Como se percebe o codigo portugués,
comparativamente ao de outros paises?, acaba por ndo ser o mais protetor, o que torna o
investimento nas empresas mais dificil. Nestas situacdes, os possiveis investidores
(novos credores) acabam por estar a enfrentar um maior risco, uma vez que, em caso de
insolvéncia, ndo podero logo a partida reaver o que investiram. E assim compreensivel,
que para que os credores invistam nas empresas sujeitas a codigos de insolvéncia em
que a protecdo dos credores ndo é tdo salvaguardada, exijam um prémio maior pelo
risco que estdo a correr, estabelecendo-se assim a relacdo direta entre risco e

rentabilidade exigida pelo credor.

4.3.4. Restricdes a liquidagdo ou reorganizacao

Neste ponto, o objetivo passa por analisar de que forma os codigos de insolvéncia tém a
capacidade de criar alguns constrangimentos a possibilidade de dar continuidade a
empresa que se encontra a enfrentar dificuldades financeiras. Este ponto apenas deve ser
tido em conta quando se verifica a entrada do processo em contexto de reorganizagao,

por forma a perceber-se quais sdo 0s poderes que acabam por ser atribuidos quer aos

%2 para uma informagao mais pormenorizada acerca dos outros paises em causa ver La Porta et
al.(1998).
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credores quer ao devedor de interromper este processo, optando pela liquidacdo da
empresa em detrimento da reorganizagdo que vinha a ser levada acabo.

A esta altura é importante a nocdo de valor de liquidacdo e de valor de
continuidade (going-concern value) e da sua consideracéo para a tomada de decisao.

Atendendo de uma forma bastante geral aquilo que serd a partida a racionalidade
dos stakeholders de uma empresa, facilmente se percebe que o objetivo final destes
passa pela maximizacéo do seu bem-estar, pelo que estes, numa situacéo de insolvéncia
irdo procurar a op¢do que maior beneficio Ihes trard. Assim sendo, estes apenas optaréo
pela continuidade da sua atividade se esta lhe oferecer retornos maiores do que aqueles
que se verificardo em caso de liquidagdo da empresa; going-concern value superior ao
valor de liquidacao.

Olhando, objetivamente para o codigo de insolvéncia norte-americano, entende-
se que no Chapter 11 ndo existe nenhum dever por parte da gestdo ou do tribunal na
liquidacdo da empresa, mesmo que o valor de liquidacdo seja superior ao valor de
continuidade. E assim possivel que existam situacdes em que, apesar de a situacdo de
liquidacdo se apresente como mais vantajosa para alguns credores, a continuidade da
empresa seja assegurada.

A forma como o Chapter 11 esta concebido, remete-nos para 0 incentivo a
continuidade das empresas, explicando de alguma forma os poderes atribuidos ao
devedor ao invés dos que sdo atribuidos aos credores. Podemos afirmar que as restricdes
que sdo impostas a continuidade das empresas que se encontram em dificuldades
financeiras, sdo bastante escassas uma vez que uma das criticas apresentadas ao codigo
norte-americano acaba por ser o facto de este cddigo ser fortemente protetor do devedor,
tal como ja tivemos oportunidade de referir.

No ambito daquilo que foi introduzido pelo PER, a situacdo acaba por ser um
pouco diferente. No caso portugués sd@o dados mais poderes aos credores no que se
refere & aprovacdo, ou ndo, do plano de recuperacdo da empresa®>. Assim, e
comparativamente ao codigo norte-americano, acaba por ser dificil verificarem-se
situagcBes em que o se opte pela continuidade da empresa, ao invés da sua liquidacéo,

nos casos em que esta Ultima se apresenta como mais favoravel para os credores.

% para maior detalhe consultar art.2 212, n°1 e art.’ 14, n° 3 e 4 do Cédigo da Insolvéncia e da
Recuperacdo de Empresas.
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O CIRE prevé que, no caso de ndo se alcangar um acordo entre devedor e
credores quanto a aprovacdo do plano de recuperacao, o processo negocial acabe por ser
encerrado devendo esta decisdo ser comunicada ao juiz. Apos isto o juiz terd que aferir
se 0 devedor se encontra numa situagdo econémica dificil** ou se este se encontra em
situacdo de insolvéncia®™; posteriormente, ir-se-4 optar pelo encerramento do PER
extinguindo-se todos os seus efeitos ou pela declaracdo de insolvéncia do devedor,
procedendo & liquidacéo da mesma®.

Como se pode perceber, existem assim algumas diferencas no que se refere a
este ponto em ambos os cddigos, facto que poderd em parte ser justificado pelo poder
que, em ambos os casos, é dado ao devedor. Comparativamente ao que é previsto no
codigo norte-americano, o codigo portugués ndo atribui tanto poder ao devedor em caso
de reorganizacdo da empresa, concluindo-se que em contexto portugués as empresas
enfrentam maiores restricdes quando optam por tentar assegurar a continuidade da
empresa.

Assim, de forma resumida sabemos que o cddigo norte-americano apresenta
muito poucas restricbes a manutencdo e recuperacdo do negocio para as empresas
enquanto que, por sua vez, o CIRE prevé que o facto de ndo haver concertagéo entre
credores e devedor poderd resultar na liquidacdo da empresa, atribuindo poder

suficiente aos credores para decidirem o futuro da empresa.

4.3.5. Novo financiamento em situacéo de reorganizacao

Um dos indicadores de insolvéncia das empresas passa pela sua falta de liquidez. Numa
situacdo de tentativa de reorganizacdo da empresa, um dos aspetos mais fundamentais é
a questdo do financiamento da empresa. A forma como é tratada a questdo do novo
financiamento neste tipo de situacdes permitira igualmente inferir acerca da eficiéncia

dos codigos de insolvéncia dos paises em questao.

% Ppara maior detalhe consultar art® 17-B do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas.

% para maior detalhe consultar art.° 3, n° 1 do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacéo de
Empresas.

% Ppara maior detalhe consultar art°17-G do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas.
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O financiamento €, sem duvida, um dos principais motores para manter
operacional uma empresa, principalmente quando esta se encontra em situacdo de
insolvéncia. Contudo, existem muito poucos investidores que procuram investir em
empresas que se encontrem em dificuldades financeiras devido a grande incerteza, e
consequentemente elevado risco desse investimento. Assim sendo, um cédigo eficiente
tera que ser dotado de mecanismos que consigam inverter esta situacao.

O cddigo norte-americano, desde ja apresentado como fortemente orientado para
0 devedor, assume a necessidade por parte do devedor de financiamento numa situacédo
de reestruturacdo da empresa. O Chapter 11 caracteriza-se por incentivar o investimento
pelo facto de conceder, ao novo credor, direitos especiais em empréstimos concedidos a
empresa ap0s a entrada no processo. E assim, atribuida uma prioridade superior aos
novos credores, no momento da reclamacéo dos seus direitos, relativamente aqueles que
até entéo detinham essa prioridade (senior claims)®’.

A prioridade que é dada aos investimentos, concedidos apds a entrada em
processo de insolvéncia, acabam por ter um impacto muito forte no comportamento dos
investidores. O facto de estes ganharem prioridade sobre os credores ja existentes vai
conduzir a uma situacdo em que os investidores ponderam melhor a possibilidade de
financiamento de uma empresa e acabam por assumir mais risco, investindo em projetos
aparentemente ndo tdo rentaveis. A este nivel, o cddigo norte-americano acaba por dar
espaco a criagdo de um problema de “sobreinvestimento”. Apesar deste problema, a
questdo da recuperacdo da empresa € mais provavel devido a este mesmo investimento
0 que, recordando, é o objetivo final do Chapter 11.

Com a introducdo do Processo Especial de Revitalizagdo, nomeadamente pela
Lei 16/2012, a formulacdo do codigo de insolvéncia portugués acaba, em parte, por se
aproximar ao que é transmitido pelo cddigo de insolvéncia norte-americano. Inspirada
em sistemas juridicos com regimes semelhantes, o cddigo de insolvéncia portugués
detém igualmente mecanismos idénticos aos do norte-americano no que se refere a
captacdo de recursos financeiros imprescindiveis a revitalizacdo da empresa.

Neste sentido, o CIRE prevé que os credores que propiciem fontes de
financiamento ao devedor, enquanto este se encontre em processo de recuperagdo, com

vista a dar continuidade ao desenvolvimento da sua atividade, gozem de uma protegéo

%" Para maior detalhe consultar 11 U.S.C. §364 do c6digo de insolvéncia americano.
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especial. Esta protecdo € entdo feita ao nivel das garantias que, uma vez convencionadas
entre credores e devedor, mantém-se mesmo que venha a ser declarada a insolvéncia do
devedor, no prazo de dois anos. Com o objetivo de oferecer mais seguranga aos
credores que disponibilizam meios de financiamento a empresa nestas condicdes
processuais, 0 CIRE concede aos credores um privilégio creditério mobiliario geral®,
comparando-se a “superprioridade” igualmente concedida pelo codigo de insolvéncia
norte-americano. A isto, acresce-se ainda o facto de este tipo de negocios celebrados no
ambito do PER, serem insuscetiveis de resolucdo em beneficio da massa insolvente,
evitando-se assim que os credores ndo financiem o0s projetos com receio de que 0s
negdcios sejam postos em causa na contingéncia de algo correr mal durante a
recuperacdo.

Como se percebe, neste ponto, a unanimidade entre os dois cddigos de
insolvéncia confirma-se de forma bastante evidente. Ambos os codigos séo dotados de
mecanismos que incentivam o novo financiamento enquanto a empresa se encontra em
processo de reestruturacdo. Assim sendo, e uma vez que o0 objetivo destas alteracbes
impostas na lei visa assegurar a continuidade das empresa, evitando a sua eliminacao,
podemos facilmente inferir, de forma meramente qualitativa, que ambos os cédigos

acabam por bastante eficientes a este nivel*.

4.3.6. Preservacao dos direitos residuais dos acionistas
A questdo dos direitos residuais dos acionistas encontra-se intimamente relacionada

com a questéo da definicdo das prioridades no momento da reclamacéo dos direitos quer

dos credores quer do devedor.

% Para maior detalhe consultar art 17-H do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas.

% para maior detalhe consultar art.2 120°, n° 6 do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacéo de
Empresas.

“ Dahiya, S. et al. (2003) conclui no seu trabalho, relativamente ao financiamento em situago
de reestruturacdo, ao nivel do cddigo de insolvéncia americano, que as empresas maiores sao aquelas que
a partida tém mais facilidade em obter este tipo de financiamento. Para além disso, também a questdo da
celeridade do processo foi igualmente estudada, atingindo resultados que mostram que empresas que
recebem este tipo de financiamento se mantém durante um periodo de tempo menor no Chapter 11, quer
a resolugdo passe pela liquidagdo quer pela efetiva reorganizacdo da empresa.
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A prioridade dos direitos tem por base uma hierarquia de satisfagdo dos mesmos.
A lei acaba por estipular a esséncia da ordem de pagamento assim como, em algumas
situagdes, a proporcdo desse mesmo pagamento.

Nos Estados Unidos a regra que trata este assunto é apelidada de absolute
priority rule (APR). De acordo com o que é estabelecido nesta regra, os credores
apresentam supremacia total na reclamagédo dos seus direitos, relativamente ao que
acontece com os direitos dos shareholders da empresa. Por sua vez, para além de
estabelecer a dicotomia entre credores e acionistas, a mesma lei estabelece ainda que o
pagamento dos direitos aos credores juniores deve ser feito apenas ap6s o0 pagamento da
totalidade dos direitos os credores seniores.

Recorrendo a alguns estudos ja desenvolvidos acerca deste topico, no que se
refere ao caso particular dos EUA, percebe-se que os desvios relativamente a esta regra
sdo notorios, particularmente em casos de reorganizacdo das empresas. Por exemplo,
Franks e Torous (1989) e Weiss (1990), concluiram que os desvios verificados ocorrem
de forma mais regular a favor dos acionistas da empresa (Anexo II).

Assim sendo podemos afirmar que, no que diz respeito ao cddigo de insolvéncia
norte-americano, 0s desvios sdo significativos. Este facto pode ser justificado pela
autoridade assumida pelo devedor em situacéo de reorganizacdo da empresa. Mantendo-
se 0 devedor na gestdo da empresa, este ira procurar tirar partido dessa situacdo pelo
que, o prolongamento de todo o processo serd inevitavel. Com este prolongamento do
processo 0s custos irdo naturalmente aumentar e os credores acabaram por ter que 0s
pagar. Por forma a evitar esta situacdo os credores tendem a aceitar o dominio do
devedor. Assim os acionistas acabam por adquirir os seus beneficios ficando os credores
prejudicados e aproveitando assim as fragilidades quer da lei, quer dos responsaveis
decisorios.

No contexto portugués a realidade aproxima-se agora daquilo que € a realidade
dos Estados Unidos. Com a introducéo do CIRE, em 2004, e porventura inspirados no
préprio cédigo norte-americano, também a no¢do de ordenacao dos créditos por classes
foi introduzida na legislagdo portuguesa.

O cddigo de insolvéncia prevé assim uma hierarquizagdo dos créditos sobre a

massa insolvente em quatro classes: créditos “garantidos”, créditos “privilegiados”,
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créditos “subordinados” e créditos “comuns”*!: sendo esta a ordem de satisfacdo dos

mesmos. Apenas ap6s 0 pagamento destes*’ os direitos dos acionistas dever&o
satisfeitos.

A escassez de dados estatisticos no que se refere ao caso portugués implica uma
abordagem menos exaustiva, no que se refere a alguma sustentacdo empirica dos
enviesamentos que se possam verificar no caso portugués.

O Grafico 3 procura evidenciar a taxa de recuperacdo dos credores que se
registou em Portugal, EUA e a média da OCDE, no periodo de tempo que vai de 2004 a
2012.
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Grafico 3 - Taxas de recuperacéo dos credores expressas em céntimos de dolar.
Fonte: Elaboracdo do préprio autor, com base nos dados consultados em The World Bank e
International Finance Corporation, Doing Business (Measuring Business Regulations).

Como é percetivel, apesar dos desvios referidos anteriormente, nos EUA a taxa
de recuperacdo acaba por ser maior do que a verificada em Portugal. A taxa de
recuperacdo dos credores, que se verifica em Portugal é mais elevada do que a média da
OCDE, no entanto, nos ultimos anos, tal tem vindo a convergir para valores muito
semelhantes. De acordo com estes dados podemos, por comparacdo perceber que no
caso portugués também se verifica em enviesamento no que se refere a satisfacdo em
primeiro lugar dos credores e posterior satisfacdo dos acionistas, uma vez que a taxa de

recuperacdo dos credores € ainda inferior a verificada nos EUA.

“! De acordo com o art. 47° do CIRE, entende-se por créditos “garantidos” os que beneficiam de
garantias reais, créditos “privilegiados” os que beneficiam de privilégios gerais, créditos “subordinados”
0s que sO podem ser satisfeitos depois dos restantes créditos da insolvéncia, incluindo os comuns, e
finalmente por créditos “comuns” todos os outros. Sendo que o art. 48° lista aqueles que sdo considerados
como créditos subordinados.

%2 Para maior detalhe consultar o art.172° e seguintes do C6digo da Insolvéncia e da Recuperagdo
de Empresas.
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Esta questéo é assim transversal a ambos os codigos, o facto de em muitos casos
ndo ser respeitada a prioridade ao nivel da reclamacgdo dos créditos acaba por ter
consequéncias. O credor, sabendo que a lei se apresenta formulada sob determinados
principios, mas que na hora da sua aplicacdo esses mesmos principios nao se cumprem,
vai ter algumas duvidas relativamente a sua protecdo real. Desta forma, no momento de
realizar o investimento, é expectavel que o proprio credor se retraia uma vez que ndo
tem esperanca de recuperar os valores investidos.

Depreende-se entdo que em ambas as legislacbes os direitos dos credores

acabam por ndo ser devidamente satisfeitos em detrimento dos direitos dos acionistas.

4.3.7. Custos diretos

Uma das questdes que também é bastante flagrante quando se considera a tomada de
decisdo pela entrada em processo de insolvéncia estd relacionada com o0s custos
associados a todo este processo. No decorrer deste processo podem ser identificados,
quer custos diretos quer custos indiretos, tendo todos eles grande impacto. Contudo,
neste ponto do nosso trabalho iremos dar particular importancia aos custos diretos uma
vez que acabam por ser estes que nos irdo permitir retirar algumas conclusbes por
comparacdo de ambos os cddigos, tal como temos feito até entdo. Serdo estes que nos
levardo a inferir acerca da eficiéncia de ambos uma vez que sera expectavel que quanto
menor forem o0s custos normalmente associados a estes processos, mais eficiente
poderemos considerar a lei que acaba por ser promotora dos mesmos.

Numa primeira fase importa perceber aquilo que é considerado como custos
diretos associados a estes processos. Entende-se entdo por custos diretos 0s custos
administrativos, de assessoria e taxas legais que a empresa tera que acarretar desde a sua
inclusdo no processo de insolvéncia, até que o processo se encontre findo; o que em
nada se relaciona com o custo de liquidagcdo da empresa, muitas vezes confundido.

Observando o codigo norte-americano nesta perspetiva, é possivel identificar,

duas situacdes particularmente diferentes entre si a nivel dos custos associados, isto € a
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liquidacdo e a reorganizacdo, sendo que em ambos 0s casos é necessario um pagamento,
embora diferentes entre si, ao qual o codigo norte-americano apelida de filing fees* .

O Chapter 11, para além de se caracterizar pelas solu¢des que oferece no sentido
de assegurar a continuidade da empresa, pela sua flexibilidade, caracteriza-se
igualmente por alguma complexidade acrescida aquilo que se verifica num contexto de
liquidacdo. A exigéncia deste processo implica a contratacdo, e consequentemente o
pagamento, de entidades que sdo indispensaveis a todo este processo, como é o caso do
trustee®, de um contabilista exigido para o processo e do advogado que conduzira o
processo pelo devedor; sendo este Gltimo comum a um processo de liquidacao.

Por simplificacdo, tendo em consideragdo apenas os factos relatados é intuitivo
afirmar que em caso de reorganizacao 0s custos sejam mais avultados; contudo estudos
como o de Bris et al. (2006) mostram que as similitude de valores entre as duas
modalidades é bastante notoria, ao contrario do que seria de esperar. As diferencas que
aparentemente se fazem sentir dizem respeito ao facto de as reorganizagdes serem mais
frequentes em casos de grande dimensdo, pelo que acabam por enviesar um pouco 0s
dados nesse sentido. Warner (1977) estima que os custos diretos médios das
insolvéncias nos Estados Unidos, no que se refere a industria ferroviaria, sdo de 1,88
milhdes de dolares, o que representa 5,3% do valor de mercado das empresas. Por sua
vez Altman (1984) apresentou valores que rondam uma média de 6,2% do valor total da
empresa. Muitos outros autores contabilizaram estes valores encontrando-se 0s
resultados alcancado por estes no Anexo llI.

No caso portugués a informacdo acaba por ser novamente bastante escassa no
que se refere a questdo dos custos diretos que estdo associados a um processo de
insolvéncia, contudo, entende-se que 0s custos diretos e a duracao de todo 0 processo se
encontram diretamente relacionadas. Desta forma, para percebermos as aparentes
diferengas ou semelhancas entre estes paises optdmos por confrontar os dados relativos
a duracdo dos processos em ambos 0s paises.

* Entende-se por filing fees as quantias a pagar por dar entrada em processo de insolvéncia,
sendo que variam consoante o capitulo do codigo americano em que se entra.
“ para maior detalhe consultar 28 U.S.C. §1930 (a) do codigo de insolvéncia americano.
45 A 3 H 4
compensacdo do trustee, quer o processo siga para o Chapter 7 ou para o Chapter 11, é
composta por uma parte fixa e oura varidvel que ird depender do valor dos ativos da empresa. Para maior
detalhe consultar 11 U.S.C. 88330 e 326 (a) do c6digo de insolvéncia americano.
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Segundo dados presentes no Anexo IV, tem-se que a duracdo média dos
processos de insolvéncia em Portugal é de cerca de 3 anos*, durante o periodo 2007-
2012. No caso americano, por comparacdo com os dois Ultimos anos, o valor
encontrado difere de forma acentuada. Os valores apresentados quer para a resolugédo
através do capitulo 7 quer para o capitulo 11 sdo significativamente inferiores aos
apresentados em Portugal, sendo de 0,5 anos e 1,4 anos respetivamente (Anexo V).

Mediante os factos apresentados, € intuitivo afirmar que o cédigo de insolvéncia
norte-americano se apresenta como mais eficiente no que se refere quer na duracao de
todo o processo, quer no que se refere os custos que acabam por ser fortemente
influenciados por este fator.

Apesar do envolvimento intensivo que é necessario, nos dois casos, por parte do
tribunal, o cddigo norte-americano consegue ainda assim contornar aquilo que poderia
ser uma limitacdo, no momento da resolucdo de um processo de insolvéncia. No caso
portugués todo este processo acaba por sair mais encarecido, por comparacao.

E contudo importante referir que a comparagao entre paises no que se refere aos
custos diretos acaba por ser uma tarefa dificil quer devido ao tamanho da industria quer
pelo tipo de empresas que sdo mais caracteristicas de cada uma delas. Segundo autores
como Warner (1977) e Ang et al. (1982) estes custos acabam por ser mais significativos
em pequenas empresas do que propriamente em grandes empresas, devido a existéncia
de economias de escala. Assim, de uma forma intuitiva percebemos que o impacto
destes custos diretos nas empresas portuguesas acaba por ser bastante mais
consideravel, uma vez que o tecido empresarial do nosso pais é constituido
maioritariamente por pequenas e médias empresas.

Desta feita, os custos diretos do processo parecem ser mais elevados no contexto
portugués do que nos EUA, quer pela morosidade na resolugdo dos processos, quer pela

envolvéncia dos tribunais e ainda pelo impacto acentuado das economias de escala.

“® De considerar que os valores tidos em conta sio com visto de correigdo, um termo juridico
garante que o processo estd efetivamente findo e que foram cumpridas todas as regras, todas as
formalidades, sobre a supervisao ds tribunais.
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4.3.8. Beneficios privados dos stakeholders da empresa

A questdo da entrada em processo de insolvéncia de uma empresa, e a consequente
resolucdo do processo ndo é, de todo, uma preocupagdo para, apenas e soO, credores e
acionistas. Quando se procura analisar a eficiéncia de um cddigo de insolvéncia é
necessario perceber de que forma a legislagdo tem em atencdo outros stakeholders da
empresa.

Tal como ja referimos, a legislacdo norte-americana €, por muitos, considerada
como orientada para o devedor, sendo bastante incentivadora no sentido de assegurar a
continuidade das empresas. O facto de ser dotada de um capitulo dedicado a
reorganizacdo das empresas, na tentativa de evitar a sua liquidacdo, acaba por
demonstrar, ainda que de uma forma mais indireta, que a legislacdo norte-americana
respeita os interesses dos outros stakeholders da empresa.

Um dos grupos de stakeholders que acaba por sofrer mais com a insolvéncia das
empresas é o dos seus trabalhadores. A forma como o codigo de insolvéncia norte-
americano estd construido mostra preocupacdo com a possibilidade de se assegurarem
0s postos de trabalho e de se evitarem algumas consequéncias sociais para a regido/pais,
de como é exemplo o aumento do desemprego. Este ponto acaba por ir um pouco ao
encontro daquilo que é a cultura do pais, quais sdo as suas prioridades e da importancia
que é dada as empresas enquanto impulsionadoras da atividade econémica de uma
regido/pais.

No caso portugués, a introducdo do PER acaba por convergir com aquilo que é
proposto no codigo norte-americano no que se refere a tentativa de assegurar a
continuidade das empresas. Verifica-se assim, que existe um particular interesse em
assegurar a preservacdo da funcdo social e econémica da empresa, quando assim se
apresentara como benéfico.

Aguando da verificacdo da insolvéncia, os trabalhadores sdo penalizados na
medida em que deixam de receber os seus vencimentos, passando, nos termos do CIRE,
a serem considerados credores da insolvéncia®’, sendo necessario assegurar o

pagamento desses créditos. A legislagdo portuguesa evoluiu assim no sentido de

" Para maior detalhe consultar art 47° do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas.
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minimizar as consequéncias sociais que advém de um processo de insolvéncia para 0s
trabalhadores, assegurando a protecéo dos seus créditos.*® Esta protecdo pode assim ser
conseguida quer através do aumento da ordem de privilégio creditorio, devendo estes
ser pagos antes dos credores ordinarios, quer através da obrigacdo de contratacdo de
garantias.

Quando uma empresa entra para 0 Chapter 11, esta beneficia, geralmente, de
uma protecao contra os credores que vao, naturalmente, tentar cobrar as suas dividas.
Para além desta protecdo a empresa fica ainda dotada de alguns poderes para renegociar
as suas dividas. Numa situacdo em que, devido as dificuldades financeiras pelas quais a
empresa passa, todos os euros contam, qualquer beneficio que seja dado é importante e
procura colocar a empresa numa situacdo mais confortavel.

A possibilidade de renegociacdo da divida da empresa, isto € a possibilidade que
é dada para se negociarem contratos considerados caros até entdo, por forma a torna-los
mais sustentaveis para a empresa, € um dos principais beneficios que se pode retirar da
envolvéncia num processo de insolvéncia. O facto de a empresa se encontrar suspensa
das suas obrigacdes de divida pode tornar a empresa mais eficiente que 0s seus
concorrentes mais diretos, que por sua vez, ttm que dar continuidade ao pagamento da
totalidade das suas dividas. Assim, pode-se afirmar que a entrada neste processo pode
significar a atribuicdo de uma vantagem competitiva a empresa em relacdo aos seus
concorrentes.

Também a questdo dos beneficios fiscais, oferecidos as empresas que se
encontram neste tipo de processos, devem igualmente ser referidos por poderem ser
entendidos como beneficios dados aos stakeholders da empresa. Neste ponto, optamos
por enfatizar aquilo que se verifica ao nivel portugués. O CIRE contempla alguns dos
beneficios fiscais dos quais as empresas em processo de insolvéncia usufruem®®. Alguns

destes beneficios sdo concedidos tanto em situacao de recuperacdo como de liquidacao,

“ A proposta de resolucdo da Convencdo n. 173 relativa a Protecdo dos Créditos dos
Trabalhadores em Caso de Insolvéncia do Empregador, pode ser consultada em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c3246795a5868774d546f334e7
a67774c325276593342734¢c576¢756156684a5358526¢65433977634849794d79315953556h755a47396a
&fich=ppr23-Xll.doc&Inline=true

0 art.> 268° Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas refere os beneficios fiscais
relativos ao IRC, o art.° 269° refere os beneficios relativos ao Imposto de Selo e por fim o art.° 270° trata
os beneficios que sdo atribuidos ao nivel do IMI.
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http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c3246795a5868774d546f334e7a67774c325276593342734c576c756156684a5358526c65433977634849794d79315953556b755a47396a&fich=ppr23-XII.doc&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c3246795a5868774d546f334e7a67774c325276593342734c576c756156684a5358526c65433977634849794d79315953556b755a47396a&fich=ppr23-XII.doc&Inline=true

da massa insolvente, mas é de referir que para além de beneficiar outros stakeholders da

empresa os interesses dos credores tém sempre prioridade.

Como se percebe, de uma forma geral, ambos os cddigos acabam por ter em

consideracdo os interesses de outros stakeholders da empresa.

4.3.9. Resumo

De seguida na Tabela 1 € apresentada a comparacdo entre os dois codigos de forma

resumida.

Caracteristicas

Cadigo norte-americano

CIRE

Direitos de controlo

Requerimentos de solvéncia

Suspensao automatica dos

direitos dos credores

Restric¢des a liquidagédo ou

reorganizacgao

Novo financiamento em

situacdo de reorganizacdo

Credores em caso de
liquidacdo; devedores em
caso de reorganizagéo
(Debtor-in-possesion).

N&o sdo exigidos teste de
solvéncia objetivos nem no
Chapter 7 nem no Chapter

11; empresas solventes
podem dar entrada no
Chapter 11.

A maioria dos direitos sdo

suspensos, havendo excecoes.

Poucas restrigdes, muito por
resultado dos poderes
atribuidos ao devedor
(Debtor-in-possesion).

Incentivo ao financiamento

pela prioridade concedida aos

novos credores.

Nomeacao de um
Administrador de Insolvéncia
em caso de liquidacdo ou de
Administrador Judicial
Provisorio, credores detém

poderes de nomeagao.

RestricBes ao nivel da
possibilidade de declaragdo

de insolvéncia.

Direitos ficam suspensos
guando é declarada a
insolvéncia.

Os credores podem liquidar a
empresa, a qualquer
momento, caso este cenario
seja mais benéfico para eles.
“Superprioridade” concedida
aos credores gue financiem

em situacdo de recuperacao.
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_ . Improvavel satisfacdo dos
y o Desvios em relagdo a regra da o
Preservacéo dos direitos o direitos dos credores,
o o prioridade absoluta em )
residuais dos acionistas . o possivelmente a favor dos
detrimento dos acionistas. o
acionistas.

. Custos mais elevados:
Custos baixos: apesar de 0
: . : agravados pela demora na
: tribunal estar muito envolvido
Custos diretos y resoluc@o dos processos;
nos processos, a duragéo :
o : economias de escala agravam
destes é mais reduzida. .
0 impacto destes.

Interesses dos stakeholders
Beneficios privados dos Procura respeitar os interesses  sdo considerados: beneficios
stakeholders da empresa dos outros stakeholders fiscais, consequéncias para 0s

trabalhadores...

Tabela 1 - Resumo das caracteristicas dos Cddigos de Insolvéncia.
Fonte: Elaboracéo do préprio autor, com base em Franks et al. (1996).
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5.  Aceficiéncia dos codigos

O objetivo final do trabalho ¢ estabelecer pontos de liga¢do ou de distanciamento entre
os codigos, que nos permitissem tirar ilagbes acerca da eficiéncia dos mesmos. A
semelhanga de Franks et al. (1996) os resultados obtidos permitem-nos responder as trés
questdes primordiais levantadas anteriormente, que nos conduziram a uma conclusdo

final.

Sera que o cddigo preserva as empresas mais promissoras, procedendo a
liquidacdo das que néo sdo rentaveis?

Pelo estudo do codigo norte-americano percebe-se que este, pela forma como foi
redigido € um codigo que acaba por, naturalmente incentivar a reorganizacdo das
empresas ao invés da sua liquidacdo. Este facto permite que varios stakeholders acabem
por usufruir desta oportunidade derivado dos beneficios que conseguem obter com a
continuidade da empresa. Contudo, todo o processo de faléncia depende essencialmente
do devedor (debtor-in-possession). Sabendo que o devedor serd aquele que vera 0s seus
direitos serem garantidos em ultimo lugar, pelo menos teoricamente, € natural que este
demonstre particular interesse no facto de se manter a empresa em atividade.

No caso portugués a situacdo € um pouco diferente. As ultimas alteracdes do
CIRE vieram novamente alterar o paradigma que se fazia notar até entdo. O objetivo das
ultimas alteracdes seria 0 de passar a liquidacdo da empresa para um plano secundario
oferecendo-se a possibilidade de recuperacdo desta pelo PER. Contudo, apesar de em
alguns pontos do codigo esta ser conseguida, existem outros em que o legislador néo foi
tdo eficiente. De acordo com aquilo que fomos afirmando ao longo do estudo, existem
aspetos na lei que colocam entraves a reorganizacdo das empresas.

Esta questdo € principalmente ilustrada por dois factos: em primeiro lugar, este
codigo continua a ser um codigo que oferece poucos poderes ao devedor enquanto peca
fundamental em todo o processo de insolvéncia de uma empresa e em segundo lugar, o
CIRE acaba por ser um codigo que oferece demasiados poderes aos credores,
nomeadamente quando se trata de uma reorganizacao. A recuperacdo, ou nao, de uma
empresa depende da total vontade dos credores, ndo tendo em consideracdo a

verificacdo, ou ndo, de viabilidade econdmica da empresa.
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Desta forma, podemos afirmar que o codigo de insolvéncia portugués,
comparado com o0 norte-americano, acaba por ser menos eficiente no processo de
selecdo das empresas que devem ser reestruturadas e que devem ser liquidadas. O facto
da posicdo do devedor ndo ter uma importancia fundamental em todo o processo, ao
contrario do credor, acaba por contribuir para a liquidacdo prematura de empresas que

poderiam ser recuperadas com sucesso.

Seré que o codigo permite que a empresa seja liquidada ou reorganizada ao
minimo custo possivel?

A questdo dos custos neste ponto ira incidir sobre dois custos essenciais: 0s
custos diretos associados a todo 0 processo e 0s custos que estdo associados ao novo
financiamento, que € concedido em situacdo de recuperacao da empresa. A minimizacao
destes custos em empresas que estdo em situacdo de graves dificuldades financeiras,
acaba por tornar determinante qualquer poupanca que se consiga fazer.

No que se refere aos custos diretos associados a todo o processo, optamos por
medi-los de acordo com a duracdo média de todo o processo. Pela comparacdo que
tivemos oportunidade de estabelecer, percebe-se que os custos associados a resolucao
de um processo em Portugal acabam por ser significativamente maiores do que 0s que
sdo conseguidos pelo codigo norte-americano. Mais ainda quando estes custos acabam
por ser mais importantes para as empresas mais pequenas do que para as empresas
grandes. Sendo que o tecido empresarial portugués é constituido, quase na totalidade,
por PME contribui para agravar este cenario. Desta forma, entende-se que o impacto
dos custos de um processo de faléncia seja menos eficiente no caso portugués.

Quanto aos custos de financiamento, o processo de insolvéncia norte-americano
tem a capacidade de incentivar a novos investimentos em situacdo de reorganizagdo
pois permite a concecdo de uma superprioridade aos novos créditos que sdo contraidos
no decorrer do processo. Desta forma, o cOdigo norte-americano torna todo este
processo mais facil, assim como mais barato uma vez que oferece garantias adicionais
aos novos credores. Este facto vai permitir reduzir o risco dos novos credores
contribuindo para obtencgédo de novos créditos em condi¢fes mais vantajosas.

O codigo portugués ¢ em tudo semelhante na medida que também prevé a

superprioridade na reclamacdo dos créditos concedidos apds o inicio do processo de
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insolvéncia. Como resultado, também neste caso os custos do novo financiamento serao
de igual forma mais reduzidos.

Assim sendo, atendendo a esta questdo podemos afirmar que o codigo de
insolvéncia norte-americano volta a acentuar a sua maior eficiéncia relativamente ao
cédigo portugués. Apesar de a nivel de custos de financiamento ndo ser possivel
estabelecer uma relacdo direta por escassez de dados, percebe-se que as condic¢des de
incentivo acabam por ser semelhantes. Contudo, no que se refere aos custos legais e
administrativos de todo o processo, custos diretos, podemos claramente afirmar que o

cddigo norte-americano ganha vantagem ao nivel da eficiéncia demonstrada.

Seré que o codigo permite que se facam inovacdes nos contratos por forma
a melhorar todo o processo de insolvéncia?

O codigo de insolvéncia de um pais sera tanto mais eficiente quanto mais capaz
for de evitar que os credores e devedores recorram a resolucdo dos processos
extrajudicialmente. Para este facto podem contribuir duas situacdes: a questdo dos
custos, ja abordada, e o numero de liquidacdes e reorganizacdes que efetivamente se
concretizam.

Relativamente aos custos o codigo norte-americano tem alguma vantagem sobre
o0 cbdigo portugués, pelo que, tendo em consideracdo este facto € antecipavel que, em
Portugal, os devedores e credores optem por uma resolucao das suas dificuldades fora
dos tribunais, uma vez que se torna uma opcao normalmente mais vantajosa em termos
de custos.

Relativamente ao nimero de liquidacbes e reorganizagdes efetuadas nos EUA
apenas cerca de 20% das empresas optaram pelo Chapter 11 (reorganizacdo). No
entanto em Portugal a situacdo é ainda mais problematica pois quase 90% das empresas
gue entram num processo de insolvéncia acabam efetivamente liquidadas™.

Num cenario em que a taxa de liquidacdo das empresas € tdo elevada, €
expectavel que os responsaveis optem por processos extrajudiciais que visem a
recuperacdo das empresas, na espectativa de que a resolugéo seja diferente. Assim, as

empresas que optariam pelo processo de insolvéncia formal, através dos tribunais

® Informacdo retirada de  http://www.portugal.gov.pt/pt/os-ministerios/ministerio-da-

justica/mantenha-se-atualizado/20121031-mj-recuperacao-empresas.aspX.
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seriam apenas aquelas que na realidade ja ndo tém recuperacao possivel, valendo mais

enquanto empresas liquidadas.
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6. Conclusodes

Nos ultimos anos muitos foram os estudos realizados no sentido de avaliar a eficiéncia
dos codigos de insolvéncia de diferentes paises, tendo em conta determinadas
caracteristicas especificas dos mesmos. Ainda assim, nenhum trabalho havia sido
realizado no ambito do Codigo de Insolvéncia e de Recuperacdo de Empresas
portugués. Com este trabalho, procuramos entdo preencher esta lacuna comparando o
cédigo portugués com o cddigo norte-americano. Para isso optdmos por seguir a
metodologia adotada por Franks et al. (1996) colocando trés questdes as quais
procuramos obter resposta apds o estudo dos respectivos codigos.

Numa fase inicial optamos por contextualizar este tema naquilo que é a literatura
existente pelo que concluimos que a forma como a legislacdo esta orientada influencia
significativamente quer a tomada de decisdo por parte de quem que tomar essa atitude,
quer no desenrolar de todo o processo. Para além disso, foi igualmente notorio a
convergéncia dos autores para determinados fatores chave na avaliacdo da eficiéncia de
um cédigo de insolvéncia.

Assim sendo, este trabalho permitiu concluir que:

e O codigo portugués ao colocar o poder de decisdo e gestdo do processo
nos credores, quer seja no processo de liquidacdo ou de reorganizacédo da
empresa acaba por ser mais propicio a originar liquidacGes prematuras.
Pelo contrario, o codigo norte-americano ao colocar o poder de decisdo e
gestdo do processo ao devedor acaba por favorecer a reorganizacgao das
empresas em detrimento da liquidacéo.

e Apesar de ndo ser possivel estabelecer uma relacdo ao nivel dos custos
financeiros registados em ambos os cAdigos a diferenca entre 0s mesmos
ndo é muito notdria uma vez que em ambos os cddigos estad previsto a
concecdo de superprioridade aos novos credores. Contudo 0s custos
diretos do processo de insolvéncia acabam por ser consideravelmente
mais elevados no caso portugués do que no caso americano, devido a
maior duragcdo média dos processos e & menor dimensdo das empresas

portuguesas.
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e Finalmente, o facto de quase 90% das empresas portuguesas que iniciam
um processo de insolvéncia serem liquidadas faz com que estas tendem a
recorrer a processos de resolugéo extrajudiciais, contribuindo desse modo

para uma menor eficiéncia do codigo portugués.

Assim, perante os resultados apresentados podemos afirmar que, apesar das
melhorias que se tém vindo a verificar no codigo de insolvéncia portugués, em que em
muitos casos se tenta aproximar daquilo que € a formulacéo do cddigo norte-americano,
a eficiéncia do cddigo portugués ainda é inferior a do codigo norte-americano.

De salientar ainda, que no decorrer da elaboracdo do presente trabalho
deparamo-nos com um factor que acabou por em parte condicionar a nossa analise: a
falta de dados estatisticos, no que se refere ao contexto portugués. Estes seriam

imprescindiveis para uma melhor sustentacao das conclusées por nos alcancadas.
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Anexos

Anexo | - Constituicdo do tecido empresarial portugués

Média (2004-2010) Média (2004-2010)

Grandes Pequen

0,09% \ as Médias
7 o

4%

Fonte: Elaboracdo do proprio autor, com base nos dados consultados em “Evolugdo do Setor Empresarial em
Portugal 2004-2010, Instituto Nacional de Estatistica”

Como se intui o tecido empresarial portugués € constituido quase na sua
totalidade por pequenas e médias empresas, sendo que apenas 0,09% do mesmo
pertence as grandes empresas. Para além disso, dentro desse 99,91% que pertence as
PME’s é muito significativa a proporcdo de empresas que correspondem a

microempresas.

Anexo Il — Desvios da Regra da prioridade absoluta

) us
Creditor  Chapter )
Distressed
Class 11
Exchanges
Secured -4% -7%
Unsecured 1% -1%
Equity 3% 8%

Fonte:Franks et al. (1996)

Como se percebe os desvios apresentam valores, significativamente mais

elevados para os acionistas (equity).
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Anexo |11 — Estudos sobre custos diretos nos EUA

Custos diretos em situacdo de reorganizacao

Média Mediana
White (1984) 3,40% n/a
Lawless et al. (1994) 26,19% 13,72%
Custos diretos em situacéo de liquidacéo
Stanley and Girth (1971) 24,90% n/a
Ang et al. (1982) 7,50% 1,70%
White (1984) Chapter 7 21% n/a
White (1984) Chapter 11 10% n/a
Lawless et al. (1994) 69,08% 98,75%

Fonte: Ravid e Sundgren (1998)

Anexo 1V — Duracéo dos Processos de Insolvéncia em Portugal, por trimestres
(2007-2012)

Duracao dos processos de Insolvéncia

2007 2008 2009 2010 2011 2012
1° Trimestre 41 39 50 45 31 35
2° Trimestre 42 37 40 47 29 28
3° Trimestre 41 39 49 44 28 31
4° Trimestre 39 47 37 35 28 22
Media Anual a1 2 a4 43 29 29
(em dias)
Média em anos 34 3.4 3,7 3,6 2,4 2,4

Fonte: Elaboracéo do préprio autor, com base nos dados consultados em Boletins de Informacéo Estatistica
Trimestral - Estatisticas trimestrais sobre processos de faléncia, insolvéncia e recuperacdo de empresas (2011-
2012).

Anexo V — Duracdo média dos Processos de Insolvéncia nos EUA (2011-2012), em
anos

2011 2012 Média
Chapter 7 0,4 0,6 0,5
Chapter 11 1,2 1,5 1,4

Fonte: Elaboracdo do proprio autor, com base nos dados consultados em
http://www.uscourts.gov
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