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RESUMO

Uma grande parte dos negocios e empresas criadas nao sao bem-sucedidos. Em Portugal, especialmente
apos a crise de 2008, um grande numero de empresas deparou-se problemas de solvabilidade e, em
sequéncia, entrou em insolvéncia. Se, por um lado, o processo de insolvéncia de uma empresa significa
a eventual destruicao de capacidade econdmica, por outro, a liquidacdo dos seus bens significa a criacao

de valor que permite ressarcir os credores, minimizando as perdas na economia.

A avaliacdo de negocios e empresas é fundamental para uma correta alocacéo de recursos. Existem
varias abordagens de avaliacdo, nomeadamente: a perspetiva de mercado (avaliacdo da empresa pelo
seu valor de mercado, na expectativa de continuidade); a perspetiva patrimonial (avaliacdo do seu
patrimonio, comparando ativos e passivos) e a perspetiva de liquidacéo (valor de mercado atual dos seus
ativos, numa logica de liquidacao e nao continuidade da atividade da empresa). Diferentes perspetivas

conduzem, normalmente, a valores de avaliacao diferentes.

O principal objetivo desta dissertacao consiste em comparar o valor patrimonial reportado no balanco e
o valor da divida reclamada pelos credores com o valor de liquidacado de empresas que incorreram em

insolvéncia no periodo de 2008 a 2016.

Os resultados obtidos sugerem que o valor apurado da liquidacdo dos ativos das empresas insolventes
da amostra corresponde apenas a cerca de 5% do valor dos ativos registados no balanco e que o produto
resultante da liquidacdo somente permite a satisfacao dos credores em 9% dos seus créditos reclamados.
Assim, o ativo total das empresas em estudo corresponde a 581 751 351,78€ e os créditos reclamados
remontaram ao valor de 329 919 005,82€. No entanto, o produto da liquidacéo dos ativos das empresas

em estudo resultou em apenas 30 102 288,75€.

Palavras-Chave: Insolvéncia, Recuperacdo de Empresas, Avaliacdo de Ativos, Valor Patrimonial, Valor

de Liguidacao.






ABSTRACT

A large number of businesses and companies founded are not successful. In Portugal, especially after
the 2008 crisis, a large number of companies faced solvency problems and, as a result, declared
insolvency. If, on one hand, a company’s insolvency process means an eventual destruction of economic
capacity, on the other hand, the liquidation of its assets means the creation of value that allows the

payment of creditors, minimizing losses in the economy.

Business and company’s valuation is important to an appropriate allocation of their resources. There are
several approaches to valuing them, i.e. the market perspective (valuing the company’s market value as
a going concern); the equity perspective (analysis of its assets, comparing assets and liabilities) or the
liguidation perspective (current market value of its assets, in a liquidation scenario). Different perspectives

usually lead to different valuation values.

The main purpose of this dissertation is to compare the value of the balance sheet and the amount
claimed by the creditors with the liquidation value of the companies that have declared insolvency since

2008 to 2016.

The results obtained suggest that, the value of the liquidation of the insolvent companies’ assets only
corresponds to thereabout 5% of the value of the assets verified in their balance sheet. The liquidation
value of the assets only corresponds to 9% of the value claimed by the creditors. Thus, the total assets of
the companies correspond to 581 751 351,78€. The value claimed by the creditors was 329
919 005,82€. However, the value resulted from the liquidation process was only 30 102 288,75€.

Key Words: Insolvency, Company’s Recovery, Asset Value, Equity Value, Liquidation Value.
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CAPITULO |- INTRODUCAO

A avaliacdo' de negbcios e empresas torna-se cada vez mais um processo de grande importancia.
Segundo Bastardo e Gomes (1996), o principal objetivo da avaliacdo de uma empresa é a determinacao
do seu valor, tendo em conta a sua situacao particular. Este processo é fundamental para todas as partes
interessadas na boa gestdo das empresas, nomeadamente para os gestores, credores, investidores,

entre outros (Lindo, 2015).
De acordo com Monteiro (2012),

a avaliacao de uma empresa em funcionamento pressupde a continuidade da sua atividade por um
periodo relativamente ilimitado; pelo contrario, a avaliacdo de uma empresa em liquidacéo assenta

na paragem da sua atividade e na alienacdo do seu patrimonio, de forma programada ou forcada.

(p.7)

Existem varias abordagens de avaliacdo de negocios e empresas, aplicadas sob diversas perspetivas,
nomeadamente sob a perspetiva de mercado, patrimonial e de liquidacdo. A existéncia de diferentes
perspetivas conduz, normalmente, a valores de avaliacado diferentes. Ainda, o processo de avaliacao parte
de premissas e estimativas, fazendo com que algumas empresas possam incorrer do risco de estarem

subavaliadas ou sobre avaliadas. E neste aspeto que se traduz a complexidade deste processo.

Nos ultimos anos, particularmente apos a crise financeira internacional de 2008, Portugal tem sofrido
profundas alteragcdes no seu sistema econémico e financeiro. Este facto acaba por se retratar no seu
tecido empresarial, onde um elevado numero de empresas se deparou com graves problemas de

solvabilidade e, consequentemente, entraram em insolvéncia.

Se por um lado, o processo de insolvéncia de uma empresa significa a eventual destruicao de capacidade

econdmica, por outro, a liquidacao dos seus bens representa a criacao de valor que permite indemnizar

+ “A avaliacdo de empresas e negécios consiste no processo usado para determinar o valor de uma entidade comercial, industrial, de servicos ou de

investimento com o intuito de exercer uma atividade econdémica.” (Neves, 2002, p.3)



credores e minimizar perdas na economia. No entanto, em regra, o produto resultante da liquidacao dos

bens de uma empresa insolvente ndo é suficiente para uma indeminizacdo integra dos seus credores.

Deste modo, o principal objetivo deste estudo consiste em comparar o valor patrimonial de balanco e o
valor da divida reclamada pelos credores com o valor de liquidacdo das empresas que incorreram em

insolvéncia desde 2008 até 2016.

Para a concretizacdo deste objetivo efetua-se, preliminarmente, a descricdo do processo legal de
insolvéncia em Portugal e do enquadramento macroeconémico, com o objetivo quer de compreender
melhor o funcionamento do processo de insolvéncia em Portugal, quer de perceber o contexto econémico
e financeiro em que Portugal estava inserido no periodo em andlise, nomeadamente através da
caracterizacao quantitativa das insolvéncias em Portugal. Procede-se ainda a analise da evolucao

temporal das insolvéncias por ano, regiao e setor de atividade economica.

Foram identificadas 20444 declaracdes de insolvéncia, decretadas entre 2008 e 2016, e cujo processo
de insolvéncia tenha sido encerrado até agosto de 2017. Foram aplicados filtros, identificando as
empresas para as quais houvesse dados financeiros disponiveis e que tivessem valores de ativo corporeo
(ou ativo imobilizado no caso de serem imobiliarias) superior a 1 000 000,00€, tendo sido identificadas
593 empresas que cumprem este requisito. De seguida, através da solicitacdo de dados aos
administradores de insolvéncia encarregues dos processos de insolvéncia em causa, bem como da
consulta dos processos individuais de insolvéncia nos tribunais judiciais, foi obtida uma amostra de 147
empresas. Para estas foi construida uma base de dados compilando a informacao financeira obtida
através da Amadeus e a informacdo recolhida sobre o processo de insolvéncia. Na Amadeus foram
recolhidos fundamentalmente dados de balanco e racios de desempenho financeiro, enquanto que
através dos administradores de insolvéncia e dos tribunais judiciais foram recolhidos os valores de divida

reclamada e de liquidacao.

No estudo empirico é efetuada uma analise comparativa entre racios de rendibilidade, liquidez, estrutura
e solvabilidade, com o objetivo de caracterizar a situacdo econdmica e financeiras das empresas da
amostra, antes da declaracéo de insolvéncia. E também analisada a relacao entre o passivo e o ativo das
empresas da amostra, bem como outros elementos do balanco, com o objetivo de caracterizar a situacao

economica e financeira das empresas, na otica da perspetiva patrimonial. De seguida compara-se 0s



valores das trés dimensdes centrais em analise: valor do ativo inscrito no balanco, valor de divida

reclamada e valor de liquidacao da empresa.

Genericamente, pode concluiu-se que o valor de liquidacdo é bastante inferior ao valor dos ativos
reportado no balanco e que o valor econdmico da empresa insolvente, gerado por este valor de

liguidacdo, se mostra insuficiente para uma indemnizacao, ainda que parcial, dos seus credores.

Este trabalho contribui para o conhecimento agregado do impacto das insolvéncias em Portugal no

periodo 2008 a 2016, que tanto quanto é do nosso conhecimento, nao se encontra ainda estudado.

Este trabalho esta dividido em sete capitulos fundamentais. O segundo capitulo faz o enquadramento
tedrico e legal, focando duas vertentes fundamentais deste estudo: a avaliacdo de empresas e a
insolvéncia em Portugal. Iniciando-se pela avaliacdo de empresas, nesta seccao é explicada a importancia
de se efetuarem avaliacdes a negocios e empresas e sao distinguidas trés perspetivas de analise. No
que concerne ao ponto das insolvéncias em Portugal, neste € exposto o conceito e situacao de
insolvéncia, bem como o processo legal. O terceiro capitulo diz respeito ao enquadramento
macroeconomico, onde é abordada a crise financeira internacional de 2008 (contexto macroeconémico
internacional) que contagiou a economia nacional e serviu como fio condutor para a exposicao, ainda
mais acentuada, das fragilidades do tecido empresarial portugués (contexto macroecondémico nacional).
O quarto capitulo é constituido pela metodologia. Neste capitulo é explicado o método de recolha,
tratamento e analise de dados. No quinto capitulo sdo apresentados e descritos os dados em analise. A
analise e discussao de resultados esta presente no sexto capitulo. Por fim, no sétimo e ultimo capitulos
desta dissertacao, sdo apresentadas as principais conclusdes deste estudo, assim como as suas

limitacOes e possiveis sugestdes para investigacao futura.






CAPITULO Il - ENQUADRAMENTO TEORICO E LEGAL

Neste capitulo é efetuada uma breve revisao de literatura que permitirda uma melhor compreensao acerca
da tematica em estudo. Para o efeito, centra-se este capitulo em duas seccdes: numa primeira fase
aborda-se a tematica relativa a avaliacao de empresas sob as perspetivas de mercado, patrimonial e de

liguidacdo, e numa segunda fase o tema das insolvéncias e o seu enquadramento legal em Portugal.

2.1. AAVALIACAO DE EMPRESAS

“Ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que
obteria se a fechasse, e ninguém cerraria as porias de uma empresa se ela
pudesse ser vendida por um valor melhor em pleno funcionamento. Logo, o
valor econdmico de uma empresa € dado pelo malor dos montantes

alcangados, nessas duas alternativas. em liquidacdo ou em continuidade. "

Atualmente, grande parte dos negocios e empresas que sdo criados nao sdo bem-sucedidos. Todos os
dias, deparamo-nos com noticias que dao conta de empresas que sao compradas e vendidas por valores

absolutamente distintos daqueles que correspondem ao seu patriménio liquido (Miller e Telo, 2003).

Com a importancia acrescida que as empresas tém numa economia global®, cada vez mais a informacao
assume um papel fundamental nos processos de tomada de decisao. Mazzioni et a/. (2006) consideram
que o ambiente, cada vez mais globalizado e competitivo em que as empresas estao inseridas, torna
passivel a ocorréncia, com maior regularidade, de mudancas na sua estrutura patrimonial, e é nesta
perspetiva que se considera importante proceder a respetiva avaliacdo das mesmas. Tournier e Tournier

(2002) assumem que sao NUMerosos 0s casos em que se torna importante avaliar uma empresa.

O processo de avaliacdo de empresas desempenha um papel muito importante na atualidade, sendo

considerada uma variavel fundamental no comportamento estratégico de uma empresa. Neves (2002)

¢ (Martins, 2001, p.264)
: “No ambito da realidade organizacional, as empresas surgem como o principal veiculo da atividade econémica e, por conseguinte, como as organizacoes

mais relevantes e com maiores repercussdes nas nossas vidas.” (Vaz, 2014, p.9)



refere que este processo pretende determinar o valor de uma empresa, cujo objetivo seja a atividade
econodmica, podendo evidenciar-se que o propdsito da avaliacao de uma empresa é a obtencao de uma

estimativa do seu justo valor de mercado.

Barbosa (2016) defende que uma avaliacdo consistente deve revelar, de modo equilibrado, as
potencialidades e perspetivas da empresa em analise. Nao ha, no entanto, uma solucao perfeita que
permita determinar a verdadeira valia de uma empresa. Existe, sim, uma série de modelos que permitem
estimar esse valor através da combinacdo de varios indicadores, geralmente considerados os mais
precisos e consistentes. A existéncia de diferentes abordagens de avaliacdo de empresas torna este
processo um tema bastante complexo e controverso, mas de enorme importancia pratica. Damodaran
(1997) afirma que a dificuldade no processo de avaliacdo de uma empresa nao esta no facto de nao

existirem modelos suficientes para avaliar um investimento, mas por existirem demais.

Este é considerado um processo dificil, subjetivo e sempre incerto, dado o pressuposto de que o mercado
nao é perfeito e, deste modo, existirem assimetrias de informacéao. Todavia, segundo Myers et a/. (2008),
mesmo que se considerasse um mercado eficiente, ndo seriam verificadas diferencas entre o valor
estimado futuro e o valor atual de uma empresa, isto porque o comportamento dos agentes estaria

alinhado com o comportamento do mercado e, deste modo, o mercado seria considerado perfeito.

A discussao sobre o modelo ideal de avaliacdo de empresas continua a despoletar o interesse de varios
investigadores e académicos. No entanto, Damodaran (1997) salienta que ndo existe um modelo que
seja considerado melhor ou mais adequado. Reis (2014) defende que todos os modelos disponiveis
possuem grandes limitacdes quer ao nivel teorico, quer pratico e, deste modo, pode afirmar-se que o0s
varios modelos existentes nao sao substitutos, mas sim complementares uns dos outros, visto que cada
um responde a determinados objetivos e analises (Barbosa, 2016; Mdiller e Teld, 2003). A escolha do
método de avaliacdo de uma empresa dependera de uma variedade de caracteristicas da mesma.
Damodaran (1997) chega a afirmar que, muitas vezes, os gestores so6 levam em consideracdo um
modelo “ou porque ele é considerado o melhor modelo, ou porque nao se pondera o suficiente sobre a

escolha do modelo” (p.302).

Myers et al. (2008) defendem que compreender o que determina o valor de uma empresa e como o

estimar € um pré-requisito para tomar decisdes sensatas. Assim, é certo que o valor estimado de uma



empresa pode ser determinado através de qualquer um dos modelos existentes, contudo, como Miiller
e Telo (2003) citaram, “a aplicacao de uma simples equacdo ou metodologia ndo pode ser considerada
suficiente” (p. 98). Para a avaliacdo de uma empresa, muitas vezes, utilizam-se modelos de avaliacdo
sem ter em consideracéo as suas limitacdes e metodologias. E nesta perspetiva que é importante ter em
conta que esta avaliacao as empresas nao compreende somente variaveis objetivas, mas também
variaveis subjetivas. Apesar desta avaliacdo se basear em métodos e modelos quantitativos, esta ndo
segue as premissas de uma ciéncia exata, o que acaba por conduzir a um valor estimado € ndo a um

valor absoluto.

A estimacado do valor de uma empresa pode ser obtida através de uma abordagem patrimonial. Este
método &, geralmente, utilizado em situacdes especificas, nomeadamente, quando o proposito da
avaliacdo é a determinacdo do valor de liquidacao de uma empresa, em situacao de faléncia, partindo
do pressuposto que o custo de aquisicdo dos seus ativos sdo a base para a determinacao do valor do
seu negocio. Assim, o método de avaliacao de uma empresa pela abordagem patrimonial pressupde que
o valor de uma empresa pode ser calculado pelo valor correspondente ao seu patrimonio liquido,
reavaliado com base nos precos de mercado (perspetiva de mercado), pelo valor do patriménio liquido
registado no balanco (perspetiva patrimonial), ou pela soma dos valores de mercado em condicoes de

liguidacao (perspetiva de liquidacéo).

Ambos os métodos acima mencionados visam a busca de um valor econémico justo, cujas caracteristicas
e competéncias da empresa em analise estejam em equilibrio. No entanto, convém ter em conta que,
embora 0s métodos sejam quantitativos, as avaliacdes compreendem premissas, objetivos e perspetivas
que variam de acordo com o analista (aspetos subjetivos) e, nesse sentido, diferentes analistas, utilizando
a mesma metodologia, poderao obter valores diferentes na avaliacdo da mesma empresa, o que faz com
que o processo de avaliacao seja um exercicio condicionado a um conjunto de expectativas de quem a
esta a avaliar. No processo de avaliacao, como menciona Miiller e Telé (2003), nao ha como prescindir

de uma certa subjetividade na definicdo de valor de uma empresa.

Assim, podemos concluir que o Unico momento em que se podera obter o valor preciso de uma empresa
€ no momento da sua liquidacdo, caso contrario, o seu valor ndo passara de uma mera estimativa

baseada na arte e na ciéncia (Vause, 2001).



2.1.1. AVALIAGAO DE EMPRESAS SOB A PERSPETIVA DE MERCADO

A perspetiva de mercado consiste numa avaliacdo das empresas pelo seu valor de mercado e expectativa
de continuidade*. Neste contexto, no caso de empresas cotadas, o valor de cotacdo do mercado €
comummente utilizado. Todavia, este valor pode nao ser representativo do verdadeiro valor da empresa
em analise, devido a possibilidade de este poder ser adulterado por fatores internos e externos de

crescimento da mesma.

0 valor de mercado dos ativos é uma estimativa do preco pelo qual os ativos de uma empresa podem
ser vendidos no mercado, a data, e sdo estimados a partir de outros ativos semelhantes. Como refere
Barbosa (2016), a avaliacdo das empresas efetuada sob este método baseia-se no pressuposto de que
os ativos semelhantes tém valores econdmicos semelhantes, o que significa que é possivel avaliar, ou
pelo menos comparar, uma empresa com outra que seja idéntica e que ja tenha sido anteriormente

avaliada.

A simplicidade e rapidez desta analise através do mercado, associada a pouca necessidade de
informacdo, é uma das vantagens da utilizacdo deste método. Branddo (2001) menciona que nesta
perspetiva s6 sdo necessarios dois indicadores para a obtencao do valor de uma empresa. Segundo o
mesmo autor, este modelo baseia-se na multiplicacdo de uma grandeza ligada a exploracao ou a situacao
patrimonial da empresa por um coeficiente correspondente a um racio de outras empresas cotadas, com
caracteristicas analogas, e que compara o valor de mercado das empresas com a mesma grandeza de

exploracado ou de patrimonio.

Por outro lado, as desvantagens deste processo assentam no pressuposto de este poder conduzir a
varios erros, visto ser praticamente impossivel encontrar duas empresas exatamente iguais. Estas
poderao até ser semelhantes, no entanto, tal ndo implica que sejam idénticas. Damodaran (1997) afirma
que, para que as empresas possam ser comparaveis, estas tém que apresentar caracteristicas de risco,
crescimento e fluxo de caixa semelhantes, o que se torna praticamente impossivel. Uma outra

desvantagem prende-se a fiabilidade dos dados obtidos relativamente a certas empresas.

« A avaliacdo de uma empresa segundo o principio de continuidade, admite que esta opera de forma continua e tem uma duracao ilimitada, sendo avaliada

como uma entidade com viabilidade econdmica, sem previsao de necessidade de liquidacdo ou interrupcao no volume das suas operacdes. (Monteiro, 2013)



De acordo com Reis (2014), “para a maioria dos autores, o valor de cotacéo bolsista € o mecanismo que
serve de referencial para os investidores e este &, assim, o referencial de mercado” (p. 7). Deste modo,
¢ de esperar que o valor da cotacao de mercado corresponda, consistentemente, ao valor real dos
capitais proprios da empresa. Contudo, o mesmo autor afirma que a constante volatilidade de cotacao e
a incapacidade de obter coeréncia entre os valores das avaliacdes que sao atribuidas, quer por agentes
quer pelo mercado, demonstram que os modelos utilizados para este calculo ndo estao a captar as
informacdes mais relevantes. Como consequéncia desta ma percecao, as avaliacdes das empresas sao

devastadas pelo seu valor de mercado.

Assim, pode concluir-se que o método de mercado, devido a sua utilizacdo muito limitada, podera ser

utilizado como uma metodologia complementar a outros métodos (Neves, 2002; Fernandez, 2013).

2.1.2. AVALIAGAO DE EMPRESAS SOB A PERSPETIVA PATRIMONIAL

A perspetiva patrimonial ¢ baseada numa analise do patriménio da empresa com proposito de
continuidade, comparando o valor dos ativos e passivos através da analise do balanco. Deste modo, se
o valor das empresas é baseado nas suas informacdes financeiras, entdo, pode-se afirmar que este é o

valor contabilistico de uma empresa, ou seja, 0 equivalente ao seu patrimonio liquido.

Uma das desvantagens associadas a este método é apontada por Miller e Telé (2003), que afirmam
que, se o valor de uma empresa é estimado através do valor dos seus ativos descritos no balanco, entao,
0s analistas, ao utilizarem este método, estdo a analisar a empresa de um ponto de vista estatico que
nao contempla possiveis evolucdes da mesma ao longo do tempo. Monteiro (2013) vai mais longe e
argumenta que, embora se trate de uma analise de aplicacdo simplificada, o analista devera ter a
capacidade de nao se focar numa visdo meramente contabilistica, mas também numa viséo econoémica,

apontando como algumas desvantagens o facto de os ativos estarem registados ao seu custo histdricos

s “E muito importante ter presente, quando se 1& um balanco, que os valores dos bens nao representam o valor de venda, nem o valor de substituicdo dos

bens, mas antes o seu valor de aquisicao, eventualmente atualizado (...)” Carvalho (2005)



e também o fendomeno do leasingt, que é um excelente exemplo de entrave a avaliacdo das empresas

por esta via.

Uma das solucoes encontradas, para ultrapassar a barreira dos ativos estarem registados ao seu custo
historico, passa por se efetuar uma atualizacdo dos valores do patriménio da empresa para valores
correntes, através da reavaliacdo dos seus ativos e passivos. Porém, este fator de atualizacdo nédo se

demonstra suficiente para extrapolar as caréncias apontadas a este tipo de analise.

Uma outra desvantagem apontada a utilizacdo desta perspetiva assenta no facto de estes modelos nao
terem em conta fatores como o posicionamento de mercado, os recursos humanos e o comportamento
organizacional das empresas, que de certo modo afetam o valor das mesmas e nao esta determinado

no balanco.

Silva (1987) afirma que, apesar das desvantagens acima mencionadas, a determinacdo da situacéo
financeira de uma empresa, através da analise do seu valor patrimonial, € uma informacao bastante util
como ponto de partida para a avaliacdo de uma empresa. Ainda segundo o mesmo autor, o balanco tem
um caracter marcadamente historico, indo ao encontro do que foi acima mencionado. Assim, e como
defende Monteiro (2012), os dados histdricos ndo tém grande relevancia para a avaliacdo do valor atual

de uma empresa, a ndo ser como ponto de partida, como ja foi mencionado.

Apesar de a utilizacao contabilistica ser fundamental para eliminar os problemas associados a assimetria
de informacao, os modelos baseados na analise pela perspetiva patrimonial apresentam valores que em

nada se assemelham com os valores de mercado.

2.1.3. AVALIAGAO DE EMPRESAS SOB A PERSPETIVA DE LIQUIDACAO

A perspetiva de liquidacado compreende a analise do valor de mercado atual dos ativos da empresa,
contrariamente as duas perspetivas anteriores, nao numa logica de continuidade, mas de nao

continuidade. Por outras palavras, o objetivo da avaliacdo de uma empresa por esta perspetiva é a

¢ O leasing foi uma das primeiras e mais populares formas de transacdes exteriores ao balanco (Vause, 1977)
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determinacao do valor de liquidacao da empresa, ou seja, quanto é que o mercado estaria disposto a

pagar pelos ativos da empresa se estes fossem liquidados a data de hoje.

0 valor de liquidacao é o correspondente ao valor de uma empresa liquidada, que coloca termo a sua
atividade, e que vende todos os seus ativos, pagando todas as suas obrigacdes (Miller e Teld, 2003). O
resultado desta avaliacao €, geralmente, ajustado as despesas decorrentes do processo de liquidacao e
encerramento. Barbosa (2016) diz que este se trata de um conceito de valorizacdo para empresas em
situacao desfavoravel, técnica ou financeiramente, mas que, no entanto, possui ativos passiveis de serem

considerados.

Uma desvantagem deste modelo é o facto de este ser considerado limitado, devido a sua utilidade

especifica para uma situacdo de encerramento e nao de continuidade da atividade de uma empresa.

Conclusivamente, é de esperar que o valor de liquidacao seja representativo do valor minimo da empresa,
partindo do principio que esta tem um valor superior se continuasse em atividade. Tal como Vause (1977)
citou, “normalmente o valor dos bens ativos, baseado na empresa em atividade, € superior ao que seria
no caso de a empresa ser liquidada”. Por outras palavras, numa situacdo de liquidacao, os ativos e
recursos perdem valor e, como tal, assume-se um valor minimo para a avaliacdo da empresa, negocio

ou ativo.

A principal diferenca entre a perspetiva de liquidacdo e a perspetiva de mercado é que, no primeiro caso,
pressupde-se a venda forcada dos ativos da empresa, gerando-se valores inferiores aos conseguidos em

condicdes normais de venda.

2.2. AINSOLVENCIA EM PORTUGAL

“O final da atividade de uma empresa por via da faléncia pode ser traumatico
para os seus credores. Por outro lado, uma empresa que saia de atividade
liquidando voluntariamente as suas dividas raramente representara um

problema econdmico importante.””

7 (Antunes et al, 2011, p.119)
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2.2.1. CONCEITO DE INSOLVENCIA

Segundo Serra (2010),

a primeira concecao de faléncia assentava na ideia, simplista, de que a faléncia opunha dois sujeitos
ou dois grupos de sujeitos: os credores, a quem se devia pagar, e o falido, que se devia punir; a
realizacdo de ambos os fins era assegurada pelo processo de faléncia, que consistia, quase

exclusivamente, na liquidacao do patrimonio do falido. (p.19)

Atualmente, o conceito de insolvéncia ainda é muitas vezes considerado sinonimo de faléncia, porém,
estes dois conceitos diferem entre si. A insolvéncia “verifica-se quando o devedor se encontra
impossibilitado de cumprir pontualmente as suas obrigacdes, seja por caréncia de meios proprios, seja
por falta de crédito” (Direcdo Geral da Politica de Justica). Por outro lado, e segundo a mesma fonte,
faléncia é o “estado da empresa impossibilitada de cumprir as suas obrigacdes, depois de se ter

mostrado economicamente invidvel ou considerada impossivel a sua recuperacao financeira”.

Nesta perspetiva, sdo ainda distinguidos trés conceitos de faléncia: faléncia econdmica, faléncia técnica
e faléncia legal ou juridica. Segundo Duarte (2014), o conceito de faléncia econdmica esta relacionado
com a nao capacidade da empresa em suportar os seus gastos com recurso as suas receitas, enquanto
que o conceito de faléncia técnica esta associado a uma situacdo liquida negativa da empresa, isto &,
quando o valor do passivo da empresa € superior ao valor do seu ativo, o que se traduz na incapacidade
de a empresa fazer face aos seus encargos e responsabilidades. Contudo, ainda segundo o mesmo
autor, o conceito de faléncia mais utilizado, aquando dos estudos de previsdo de faléncia, é o conceito

de faléncia legal ou juridicae.

s “E considerado em situacdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas (...) as pessoas coletivas e
0s patrimonios auténomos por cujas dividas nenhuma pessoa singular responda pessoal e ilimitadamente, por forma direta ou indireta, sdo também
considerados insolventes quando o seu passivo seja manifestamente superior ao ativo, avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis.” (n° 1 e n° 2

do artigo 3° do CIRE).
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Ross et al (1995) referem que a insolvéncia é retratada pela dificuldade financeira maxima de uma
empresa em nao cumprir com as suas obrigacdes, numa situacao em que a propriedade dos seus ativos
nao sera suficiente para cumprir com o passivo. Leitdo (2012) defende que a condicao de insolvéncia se
traduz no facto de a empresa se encontrar impossibilitada de cumprir as suas obrigacdes, em
determinado momento, normalmente por auséncia de liquidez ou, em outros casos, porque o total das

suas responsabilidades excede os bens de que pode dispor para as satisfazer.

Indubitavelmente, o conceito de insolvéncia € algo com que qualquer sociedade que permita o recurso
ao crédito tera que lidar. Efetivamente, a partir do momento em que é reconhecida a legitimidade de
diferir para o futuro cumprimento das obrigacdes da empresa, também é possivel que se afigure esse
ndao cumprimento. Conforme o descrito no n° 1 do artigo 3° do CIRE, “é considerado em situacdo de
insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigaces vencidas”.
Contudo, essa incapacidade de cumprimento pressupde, segundo Lima (2015), uma avaliacdo complexa
baseada numa analise a dois critérios fundamentais: o critério do fluxo de caixa e o critério do balanco

ou ativo patrimonial.

Seguindo os principios do critério do fluxo de caixa, o facto de o valor do ativo ser superior ao passivo é
irrelevante, ja que a insolvéncia devera ser decretada logo que se verifique a impossibilidade da empresa
pagar as dividas que lhe surgem regularmente. Assim, nesta perspetiva, Leitdo (2017) diz que “o devedor
¢ insolvente logo que se torne incapaz, por auséncia de liquidez suficiente, de pagar as suas dividas no
momento em que estas vencem” (p.81). Por outro lado, de acordo com o critério do balanco ou do ativo
patrimonial, a situacdo de insolvéncia nao é afastada pelo facto de o devedor cumprir as obrigacdes que
vencem regularmente no decorrer da sua atividade, sendo que, nesta perspetiva, “a insolvéncia resulta
do facto de os bens do devedor serem insuficientes para o cumprimento integral das suas obrigacoes”
(Leitdo, 2017, p.142). Este critério pressupde uma apreciacdo jurisdicional mais complexa, pois nem

sempre a avaliacdo dos bens é um processo facil.

De acordo com a lei portuguesa, e no que respeita ao n°1 do artigo 3° do CIRE, parece adotar-se o
critério do fluxo de caixa. Contudo, face a rejeicdo do critério do balanco, deve salientar-se que a
insolvéncia corresponde a uma impossibilidade pontual de cumprimento das obrigacdes de uma

empresa, e ndo a uma mera insuficiéncia patrimonial equivalente a uma situacao liquida negativa. Dado

13



isto, uma situacao liquida negativa nao implica obrigatoriamente uma situacao de insolvéncia pelo
devedor. Caso o recurso ao crédito lhe seja concedido, esta situacdo pode alterar-se, permitindo-lhe um
cumprimento pontual das obrigacdes em causa. O contrario também se verifica, ou seja, uma situacao
liquida positiva ndo afasta a possibilidade de um cenario de insolvéncia, sendo que, neste caso, a falta
de acesso ao crédito podera nao permitir que o devedor supere uma possivel situacao de caréncia de

liguidez que lhe permita cumprir com as suas obrigacoes na data prevista.

Contudo, uma avaliacdo pelo critério do balanco ou do ativo patrimonial ndo pode ser completamente
descartada, sendo que a insuficiéncia patrimonial podera funcionar como critério de avaliacdo aplicavel
as pessoas coletivas ou patrimonios autdbnomos por cujas dividas nenhuma pessoa singular possa
responder (conforme n°® 2 do artigo 3° do CIRE). Neste caso, considera-se em situacdo de insolvéncia o
devedor cujo patrimonio, quando avaliado segundo as normas contabilisticas aplicaveis, apresente um
passivo manifestamente superior ao ativo. Contabilisticamente, o facto de o passivo ser superior ao ativo
nao implica uma situacdo de insolvéncia, uma vez que o recurso ao crédito podera ser uma opcao do

devedor para solver as obrigacoes, tal como ja foi referido.

Deste modo, pode constatar-se que uma empresa em situacao de insolvéncia pode declarar faléncia, no
entanto, é importante salientar que nem todas as faléncias sdo derivadas de processos de insolvéncia.
Neste sentido, tal como Santos (2016) mencionou, uma empresa pode ser considerada insolvente sem
entrar em faléncia, assim como podera estar falida sem precisar de ser considerada insolvente. Deste
modo, uma empresa insolvente s6 deve ter a sua faléncia declarada quando a mesma se mostre

economicamente invidvel ou nao possa ser efetivada a sua recuperacao financeira.

Existem duas hipoteses para dar um rumo a empresa insolvente: a liquidacdo ou a recuperacao
economica. A liquidacao, como se vera mais a frente, traduz-se pelo apuramento do ativo e do passivo
da empresa, cobrando-se as contas e os pagamentos em falta, liquidando também as dividas existentes
e repartindo-se posteriormente o remanescente pelos administradores. No caso da recuperacao, esta

pode ser efetuada através da recuperacao via extrajudicial ou pela via judicial.

2.2.2. PROCESSO DE INSOLVENCIA
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O processo de insolvéncia encontra-se atualmente regulado pelo CIRE, sendo que o n° 1 do artigo 1°
desse mesmo caédigo define insolvéncia como “um processo de execucdo universal que tem como
finalidade a satisfacdo dos credores pela forma prevista num plano de insolvéncia, baseado,
nomeadamente, na recuperacao da empresa compreendida na massa insolvente, ou, quando tal nao se

afigure possivel, na liquidacao do patriménio do devedor e a reparticao do produto obtido pelos credores”.

Segundo Oliveira (2013), o processo de insolvéncia é o principal mecanismo de carater judicial, no qual
as empresas com dificuldades econémico-financeiras recorrem para proceder a sua recuperacao ou
liguidacdo. A lei caracteriza o processo de insolvéncia como um processo de execucdo universal, cuja
finalidade é a liquidacdo do patrimdnio dos devedores e a reparticdo do mesmo pelos credores. Deste
modo, Serra (2010) afirma que o processo de insolvéncia &€ um processo de liquidacao e o plano de

insolvéncia é o mecanismo que pode ter como fim a recuperacao da empresa.

O processo de insolvéncia apresenta-se como sendo um processo de elevada complexidade que
compreende duas fases: a fase declarativa e a fase executiva. De um modo simplificado, pode dizer-se
que a primeira fase compreende a declaracdo do devedor em estado de insolvéncia, e a segunda a
apreensdo e liquidacado do patrimoénio do devedor, bem como o pagamento aos seus credores (Silva,
2005). O pedido de declaracao de insolvéncia deve ser formalizado pelo proprio devedor ou, em outro
caso, por quem seja legalmente responsavel pelas dividas deste, bem como por qualquer credor. Apos
a sentenca declaratéria, inicia-se a designada fase executiva. Esta fase compreende dois momentos
processuais muito importantes: a verificacdo dos créditos e a liquidacdo. Nesta etapa, a verificacdo do
passivo é 0 processo que ocorre por apenso, tendo por finalidade a verificacdo e graduacao dos créditos

sobre a insolvéncia.

O facto de o objetivo principal deste processo ser a satisfacdo dos direitos de todos os credores de um
devedor concede-lhe um carater de execucao. No entanto, trata-se de uma execucado coletiva e nao
singular, isto porque o processo nao se destina a satisfacao do direito individual de cada credor, mas
sim do tratamento igualitario de todos. E também considerado um processo de execucdo genérica ou
total e nao parcial, porque a insolvéncia abrange todo o patrimonio do devedor e nao apenas os bens
que sao necessarios para fazer face aos créditos determinados. Isto ndo implica que se venha a verificar
uma liquidacao parcial ou integral do patrimonio deste, mas que tudo venha a ser submetido na esfera

de acdo dos credores, que melhor decidirdo a forma de obter os seus direitos, decidindo entre a
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liguidacado e posterior reparticao do produto pelos credores, ou entao pela aprovacao de um plano de

insolvéncia que assegure de outra forma a sua satisfacao.

Segundo Leitdo (2017), pode falar-se em processo de insolvéncia numa formulacéo restrita e numa
formulacdo ampla. Em termos restritos, o processo de insolvéncia consiste numa sequéncia ordenada
de atos que se inicia com a apresentacdo a insolvéncia (artigo 18° do CIRE) e se conclui com o
pagamento aos credores (artigos 172° a 184° do CIRE), ou qualguer outra causa de encerramento do
processo (artigo 230° do CIRE). Em termos amplos, o processo de insolvéncia abrange tramitacdes
estruturalmente autonomas que surgem na dependéncia deste processo, em consequéncia da

declaracao de insolvéncia, como é o caso dos embargos e das impugnacoes.

Como ja foi mencionado anteriormente, ha duas formas de atuar perante uma empresa em situacdo de
insolvéncia: liquidacdo ou recuperacao. No caso da liquidacao, esta traduz-se pelo apuramento do ativo
e do passivo, cobrando-se as contas da empresa e respetivos pagamentos em falta, liquidando as dividas
e dividindo o remanescente pelos socios. Uma empresa entra em processo de liquidacao, quando a
declaracéo de insolvéncia for causa imediata da dissolucdo da mesma. Contudo, esta dissolucdo nao

implica a sua extincdo imediata, tal s6 acontece com a notificacdo de encerramento da liquidacao.

Santos (2016) distingue cinco tipos de liquidacao: extincao imediata, dissolucao e liquidacao simultanea,
dissolucao e liquidacao por partilha, dissolucdo com entrada em liquidacao e dissolucdo com liquidacao.
No caso da extincdo imediata da empresa, esta somente é possivel quando nao se verifiqguem valores do
ativo e do passivo, permitido que seja proferida a decisao de declaracao de dissolucéo e do encerramento
da liquidacao, aquando do requerimento da dissolucao. No caso de nao se cumprirem 0s requisitos
acima referenciados, a empresa tera que recorrer a dissolucao e liquidacao simultanea. No que respeita
a dissolucao e liquidacao por partilha, esta acontece quando a empresa nao tem dividas contraidas, ou
seja, possui ativo, mas nao passivo. Nesta situacao ¢é efetuada a partilha imediata dos bens da empresa
(conforme o artigo 147° do CSC). O processo de dissolucédo, com entrada em liquidacao, ocorre quando
a empresa detém so passivos ou ativos e passivos. Nestas circunstancias, € nomeado um liquidatario
que a data da dissolucao tera que liquidar os bens da empresa. No caso da dissolucdo com liquidacéao,
caso em que a empresa sO detém passivos, 0s socios determinam a transmissao do patrimonio da

empresa para um ou mais socios e repartem o restante em dinheiro, sendo que esta transmissao é
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precedida de um acordo escrito de todos os credores da sociedade, conforme os principios determinados

no artigo 148° do CSC.

Por outro lado, no que concerne a recuperacao econdémica de uma empresa, esta pode ocorrer por via
extrajudicial ou por recurso ao processo judicial. No primeiro caso, pretende-se obter um acordo entre o
devedor e os credores, que permita a entidade viabilizar a sua recuperacdo financeira, através da
realizacao de acordos para pagamentos entre os credores, enquanto que o processo por via judicial
permite recomecar a reestruturacdo de uma empresa, mantendo-a em atividade, seja em seu nome ou
em nome de terceiros. Este processo judicial consiste na elaboracao de um plano de insolvéncia que
tera de ser aceite na assembleia de credores que, posteriormente, decidirdo o futuro da empresa em

questao.

O IAPMEI defende que as principais razdes pelas quais as tentativas de recuperacdo de empresas nao
sao bem-sucedidas prendem-se ao facto de as empresas so recorrerem a este tipo de protecao legal
demasiado tarde, pelo falta incentivo por parte dos gestores em salvar a empresa e também pelo facto

de os credores serem incapazes de participar ativamente nas tentativas de recuperacao.

Assim, o processo de insolvéncia rege-se pelo Codigo do processo civil, em tudo que ndo contrarie as
disposicoes do presente Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas e pode ser decomposto

em varias fases, conforme descreve Serra (2010).

2.2.2.1. IMPULSO PROCESSUAL

Segundo o artigo 18° do CIRE, “o devedor deve requerer a declaracao da sua insolvéncia dentro dos 30
dias seguintes a data do conhecimento da situacao de insolvéncia”. Nesta perspetiva, € considerado em
situacado de insolvéncia, segundo o citado no n°1 do artigo 3° do CIRE, “o devedor que se encontre
impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas”. No caso de o insolvente se tratar de uma
pessoa coletiva ou de um patrimonio auténomo, por cujas dividas nenhuma pessoa singular possa
responder pessoal e ilimitadamente, de forma direta ou indireta, estes “sdo também considerados
insolventes quando o seu passivo € manifestamente superior ao ativo, avaliados segundo as normas

contabilisticas aplicaveis” (n°2 do artigo 3° do CIRE).
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Para que a declaracéo de insolvéncia seja requerida, & importante que seja verificado pelo menos um
dos indicadores de insolvéncia descritos no n° 1 do artigo 20° do CIRE. Estes indicadores, embora sejam
fundamentos necessarios que permitem presumir a existéncia de uma situacdo de insolvéncia pelo
devedor, constituindo um fundamento ao impulso processual, ndo sado suficientes para que seja
declarada a situacao de insolvéncia. Tal como Serra (2012) referiu, o Unico pressuposto objetivo da

declaracéo de insolvéncia é a situacdo de insolvéncia, conforme referida no artigo 3° do CIRE.

Os sujeitos com legitimidade processual ativa para requerer a declaracdo de insolvéncia sdo o devedor
ou, no caso deste nao ser uma pessoa singular capaz, o responsavel pela sua administracao ou qualquer
um dos seus administradores (artigo 19° do CIRE); os responsaveis legais pela divida do devedor,

qualquer credor ou o Ministério Publico (n°1 do artigo 20° do CIRE).

Assim, podemos concluir que, segundo o CIRE, a lei obriga a que os administradores das empresas que
estejam em situacdo de insolvéncia efetuem o requerimento do pedido da insolvéncia num prazo de 30
dias apds a data em que tiveram conhecimento da situacdo. O reconhecimento de uma situacdo de
insolvéncia pode ser determinado caso se verifigue um incumprimento generalizado de algumas das
obrigacdes impostas por lei, por um periodo minimo de trés meses. De salientar que a apresentacao a
insolvéncia constitui uma verdadeira obrigacao, pelo que o seu incumprimento se encontra sob pena de
sancoes civis e criminais. O ndo cumprimento desta lei é considerado uma culpa grave por parte dos

administradores e pode levar a que a insolvéncia seja considerada culposa ao invés de fortuita.

2.2.2.2. APRECIAGAO LIMINAR E MEDIDAS CAUTELARES

De acordo com o disposto no n°1 do artigo 27° do CIRE, a apreciacao da peticéo inicial deve realizar-se

no proprio dia, ou até trés dias Uteis apds o pedido de declaracao.

No caso de ser o proprio devedor a apresentar-se a insolvéncia, considera-se o reconhecimento da
situacao por parte deste e é de imediato declarada a situacdo de insolvéncia nos termos do artigo 28°
do CIRE. Caso a insolvéncia seja incitada por outro sujeito, é efetuada primeiramente uma citacéo
pessoal ao devedor, conforme o n°1 do artigo 29° do CIRE, de modo a que este possa impugnar ou nao

esta situacdo. Esta citacao é efetuada sem o prejuizo da adocdo das medidas cautelares que o juiz
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considere pertinentes, sendo que estas visam objetar a pratica de atos de ma gestéo (artigo 31° do

CIRE).

Segundo Serra (2012), na sequéncia da citacdo ao devedor, podem ocorrer duas situacdes:

a) o devedor ndo deduz a oposicdo e consideram-se confessados os factos, sendo declarada a

insolvéncia (n°5 do artigo 30° do CIRE);

b) o devedor deduz a oposicao e neste caso alega-se a inexisténcia de uma situacdo de insolvéncia

(n°3 do artigo 30° do CIRE), provando-se a solvéncia do devedor (n°4 do artigo 30° do CIRE);

Ainda segundo a mesma autora, no caso de o devedor deduzir a sua oposicdo, podem ainda ser

verificadas trés situacoes, conforme o artigo 35° do CIRE:

bl) nem o devedor nem nenhum dos seus representantes comparecem, e neste caso consideram-se

confessados os factos alegados na peticdo inicial, sendo proferida a declaracéo de insolvéncia;

b2) comparece o devedor ou um dos seus representantes, mas ndo comparece o requerente nem o seu
representante, considerando-se que ha desisténcia do pedido e é proferida a sentenca homologatoria de

desisténcia do pedido;

b3) comparecem ambas as partes e neste caso o juiz toma uma decisao com base nos elementos de
prova produzidos e nas alegacoes efetuadas, proferindo a sentenca de declaracdo de insolvéncia ou

indeferindo o pedido da mesma.

2.2.2.3. SENTENGA DE DECLARAGAO DE INSOLVENCIA E SUA IMPUGNACAO

0 artigo 36° do CIRE prevé os requisitos que devem constar na sentenca de declaracdo de insolvéncia.
Deste modo, nesta sentenca devera ser designado o administrador de insolvéncia, o prazo para
reclamacao dos créditos, a data para a assembleia de credores de apreciacao do relatorio, entre outros,

nomeadamente algumas das principais providéncias instrumentais do processo como a apreensao para
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a entrega ao administrador de todos os bens do devedor, o dever de respeitar a residéncia fixada na

sentenca e o dever de entrega imediata de documentos relevantes para o decorrer do processo.

No que respeita a notificacdo da sentenca e citacdo, os administradores do devedor a quem tenha sido
citada residéncia devem ser notificados pessoalmente da sentenca nos termos previstos pela lei,
conforme consta no n°1 do artigo 37° do CIRE. A sentenca & igualmente notificada ao Ministério Publico,
ao requerente da declaracao de insolvéncia, ao requerente do devedor e ao devedor, também nos termos
previstos, caso este nao tenha sido citado pessoalmente. No caso de este ultimo ser titular de uma
empresa, sera também notificada a comissao de trabalhadores consoante o predito no n°2 do artigo 37°

do CIRE.

Os cinco maiores credores reconhecidos pelo administrador de insolvéncia, a exclusado do requerente,
serao também citados pessoalmente (n°3 do artigo 37° do CIRE). Caso nao tenham residéncia, domicilio
ou sede habitual em Portugal ou pertencam a outro estado membro da unido europeia, o n° 4 do artigo
37° do CIRE refere que estes deverdo ser citados por carta registada ou via eletronica. Os demais
credores serao citados por edital afixado na empresa, no proprio tribunal ou por antincio no portal CITIUS

de acordo com o n°7 do artigo 37° do CIRE.

Com a atualizacdo do Decreto-Lei, deixou de ser exigida a publicacdo de um anuncio da declaracao de
insolvéncia num jornal didrio de grande afluéncia. Deste modo, os credores so6 sdo citados apds a
prolacdo da sentenca de declaracao de insolvéncia, o que significa que, até ao momento, o processo se
mantém no dominio quase exclusivo do devedor e do requerente da declaracdo. Sé depois da sentenca

€ que o processo € do conhecimento dos demais interessados e se torna de conhecimento publico.

Esta fase de anonimato no inicio do processo, em que ainda nao esta verificada a situacdo de insolvéncia,
faz com que o devedor ndo fique exposto aos efeitos imediatos da abertura do processo, que podem
afetar injustamente e de forma irreversivel o bom nome, honra e credibilidade do devedor, caso a

insolvéncia nao seja decretada.

A sentenca de declaracdo de insolvéncia pode ser impugnada por via de embargos (artigo 40° do CIRE)
ou por via de recursos (artigo 42° do CIRE). Serra (2012) afirma que “os embargos servem para alegar

factos novos ou para requerer novos meios de prova e o recurso destina-se a discussao de razbes de
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direito” (p.119). Ambas as impugnacdes, tanto os embargos a sentenca declaratoria de insolvéncia como

0 recurso da sentenca, tém efeito suspensivo da liquidacédo e da partilha do ativo.

E importante ressalvar que, nesta etapa do processo, apds o transito em julgado da sentenca de
declaracéo de insolvéncia, pode haver lugar ao encerramento do processo por insuficiéncia de massa
insolvente®. Se o juiz assim o determinar, s6 tera que comprovar que o patrimonio do devedor ndo é
suficiente para a satisfacdo das custas do processo e das restantes dividas da massa e dar como

encerrado 0 processo.

2.2.2.4. APREENSAO DOS BENS

Nesta fase do processo e apos ser declarada a insolvéncia, sao apreendidos todos os bens do devedor
integrantes na massa insolvente, excetuando os bens que tenham sido apreendidos em virtude de uma
infracdo fiscal ou criminal, ou de mera ordenacao social e também os bens suscetiveis de penhora (n°1
do artigo 149° do CIRE). No caso em que os bens ja se encontram vendidos, apreende-se para massa o
valor do respetivo produto da venda, caso este ainda nao tenha sido distribuido e entregue aos credores

(n°2 do artigo 149° do CIRE).

A apreensao dos bens devera ser realizada pelo administrador de insolvéncia, assistido pela comissao
de credores, e o deposito de todos os bens, a excecdo daqueles cujo depdsito ja tenha sido atribuido a
outro depositario, rege-se consoante o disposto no artigo 150° do CIRE. Os principais meios de apreensao
sa0 o arrolamento e a entrega direta dos bens. O arrolamento consiste na descricdo, avaliacdo e depdsito
dos bens e tem lugar quando nado se verifica um ato voluntario de entrega direta dos bens pelo devedor.
Por outro lado, a entrega direta, conforme o nome indica, consiste na entrega direta dos bens descritos

no balanco e tem lugar quando o respetivo sujeito € conhecido e procede a sua entrega voluntaria.

Concluida a fase da apreensao dos bens, o administrador de insolvéncia elabora um inventario dos bens

e direitos integrados na massa insolvente, efetua uma lista proviséria de credores e faz um relatério sobre

s “Concluindo o juiz que o patrimonio do devedor ndo é presumivelmente suficiente para a satisfacdo das custas do processo e das dividas previsiveis da
massa insolvente e nao estando essa satisfacao por forma garantida, faz mencéo desse facto na sentenca de declaracéo da insolvéncia (...)" - n° 1 do artigo

39° do CIRE
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a situacao economica, financeira e contabilistica do devedor. Estes documentos vao ser posteriormente

apreciados na assembleia de credores.

2.2.2.5. RECLAMACAO DOS CREDITOS E RESTITUICAO E SEPARACAO DE
BENS

No que diz respeito a reclamacéo dos créditos, do seu exercicio resulta a satisfacao dos credores. Nesta
fase existem duas alternativas: reclamar ou nao reclamar. Nenhuma destas condutas ¢é ilicita, no entanto
conduzem a resultados completamente distintos, sendo um deles favoravel e outro desfavoravel ao

credor.

Na sentenca de declaracdo de insolvéncia é estabelecido um prazo de 30 dias para a reclamacao dos
créditos, sendo esta efetuada por meio de requerimento ao administrador de insolvéncia, de acordo com
0 n°2 do artigo 128° do CIRE, cabendo ao mesmo elaborar e apresentar uma lista de credores por si

reconhecidos e nao reconhecidos.

No que diz respeito a lista de credores reconhecidos, esta podera ser impugnada por qualquer
interessado, consoante o disposto no artigo 130° do CIRE, através de um requerimento efetuado ao juiz
que fundamente a sua devida ou indevida inclusdo, bem como a incorrecdo no montante ou da

qualificacdo dos créditos atribuidos.

Findo o prazo para a reclamacdo dos créditos, é possivel a verificacao ulterior dos mesmos, seguindo as
normas do artigo 146° do CIRE, onde podem ser reconhecidos outros créditos bem como pode ser
concedido o direito a separacao ou restituicao de bens, por meio de uma acao contra a massa insolvente,
os credores e o devedor. O direito a separacao e restituicdo de bens podera ser exercida ao longo do
decorrer do processo, contudo a sua reclamacao estara sujeita ao preenchimento das condicdes citadas

no n°2 do artigo 146° do CIRE.

No caso de nao serem verificadas impugnacdes, ¢ imediatamente proferida a sentenca de verificacdo e
graduacdo dos créditos, na qual é homologada a lista de credores que foram reconhecidos pelo
administrador de insolvéncia, sendo graduados os créditos (n°3 do artigo 130° do CIRE). No caso de se

verificarem impugnacoes, o administrador de insolvéncia ou qualquer interessado tera que responder
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por isso e, perante tal, a comissao de credores devera apresentar um parecer sobre as impugnacoes
apresentadas, conforme o artigo 131° do CIRE. O parecer final ¢ determinado na sentenca de verificacao

e graduacao de créditos.

2.2.2.6. ASSEMBLEIA DE CREDORES PARA APRECIACAO DO RELATORIO

Como ja foi mencionado, apos a apreensao dos bens, o administrador de insolvéncia tem que elaborar
um inventario dos bens e direitos que integram a massa insolvente (artigo 153° do CIRE), uma lista
provisoria dos credores (artigo 154° do CIRE) e efetuar um relatorio que descreva a situacdo econémica,
financeira e contabilistica do devedor (artigo 155° do CIRE), para serem objeto de apreciacdo na

assembleia de credores.

A assembleia de credores representa um dos momentos mais determinantes no decurso do processo de
insolvéncia, pois é nesta fase que é deliberada a situacdo futura da empresa, se o seu encerramento ou
se a sua manutencao, conforme o previsto no n°2 do artigo 156° do CIRE. Eventualmente, podera ser
executado um encerramento antecipado do processo, sob a atribuicdo ao administrador de insolvéncia
de efetuar um plano de insolvéncia, com suspensao da liquidacdo e partilha da massa insolvente, de

acordo com o n°3 do artigo 156° do CIRE.

2.2.2.7. LIQUIDACAO DA MASSA

Apds transito em julgado da sentenca de declaracédo de insolvéncia e da realizacdo da assembleia de

apreciacao do relatoério, sucede a fase da liquidacdo da massa.

A liguidacdo da massa insolvente é um processo que envolve atividades relativas a apreenséo de bens,
verificacdo do passivo da empresa insolvente, liquidacdo do ativo e posteriormente o pagamento aos

credores. O conceito de massa insolvente esta presente no n° 1 do artigo 46° do CIRE que cita:

A massa insolvente destina-se a satisfacdo dos credores da insolvéncia, depois de pagas as suas
proprias dividas, e abrange todo o patrimoénio do devedor a data da declaracdo de insolvéncia, bem

como 0s bens e direitos que ele adquira na pendéncia do processo.
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O CIRE, no artigo 169°, estabelece o prazo de um ano, apos a assembleia de credores, para que o
processo de liquidacao seja encerrado, sob pena de destituicdo do administrador de insolvéncia no caso

de incumprimento.

Segundo Leitdo (2017), a massa insolvente abrange todo o patriménio do devedor a data da declaracéo
de insolvéncia, bem como os bens e direitos que este adquira na precedéncia do processo, através do
exercicio do administrador de insolvéncia em beneficio da resolucdo da massa. Nao sdo compreendidos
na massa insolvente os bens absoluta ou totalmente impenhoraveis, os bens pertencentes ao devedor
que sejam objeto de restricao de responsabilidade pelas obrigacées deste, como é o caso dos bens
adquiridos pelo mandatario em execucao do mandato sem apresentacdo. Os bens isentos de penhora
s0 sao integrados na massa insolvente, se o devedor voluntariamente os integrar, nao podendo a sua

impenhorabilidade ser absoluta, conforme citado no n°2 do artigo 46° do CIRE.

A alienacao da empresa, segundo o artigo 162° do CIRE, devera ser realizada como um todo e, a medida
que a alienacao dos bens for efetuada, o produto obtido devera ser imediatamente depositado a ordem

da administracao da massa.

A liquidacao da massa destina-se a satisfacdo das dividas da propria massa insolvente (artigo 51° do
CIRE) e apenas depois de serem satisfeitos os créditos sobre a insolvéncia (artigo 47° do CIRE). O facto
de a massa insolvente servir para que seja possivel 0 pagamento das dividas e dos créditos sobre a

insolvéncia implica a sua qualificacdo como patriménio de afetacao.

Usualmente, a insolvéncia é estudada como sendo um processo de liquidacao do patrimoénio de um
determinado individuo insolvente, sendo por vezes deixado de parte o facto de este ser realizado em
virtude do beneficio dos credores. Porém, é necessario ter em conta que por vezes pode ser decretada
uma insuficiéncia da massa insolvente, onde é promulgada a incapacidade de uma empresa em fazer

face as suas préprias dividas, conforme o descrito no artigo 39° do CIRE.

A fase da liquidacdo da massa insolvente é considerada um ato complexo, integrado na fase executiva
do processo de insolvéncia, e que estd subjacente a realizacdo do objetivo final deste processo que

compreende a satisfacdo dos interesses dos credores. Além deste processo ser sindnimo de uma
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destruicao parcial da capacidade econdmica, que envolve a liquidacao de todo o patrimonio do devedor
passivel de ser penhorado em beneficio dos credores, pode afirmar-se que a fase da liquidacdo da massa
insolvente ¢ a etapa mais importante de todo o processo de insolvéncia. E esta que permite a satisfacéo,
ainda que parcial, dos credores, sendo considerada a passagem do patrimonio do insolvente a uma

quantia pecuniaria que, posteriormente, € repartida pelos credores.

Sendo a liquidacdo vista como uma destruicdo parcial da capacidade econdmica, esta pode traduzir-se
numa criacao de valor que permite indemnizar os credores e minimizar perdas na economia. No caso
da massa insolvente nao ser suficiente para satisfazer as necessidades dos credores, estao, entao, a

gerar-se perdas de capacidade econdmica que provocam efeitos nefastos na economia.

2.2.2.7.1. ADMINISTRAGAO DA MASSA PELO DEVEDOR

A administracdo da massa pelo devedor ¢ uma etapa que nem sempre se aplica. Esta é determinada
pelo juiz na sentenca de declaracao de insolvéncia, contudo so € autorizada quando a massa insolvente
compreende uma empresa, conforme o artigo 223° do CIRE, e quando se verificarem os quatro
pressupostos do artigo 224°, ou seja, quando o devedor a tiver requerido, quando ja tiver sido
apresentado ou existir o comprometimento de apresentacao de um plano de insolvéncia com objetivo de
continuidade da empresa, quando ja nao existirem razdes para recear atrasos no progresso do processo
ou outras desvantagens para os credores e quando o requerente da insolvéncia manifestar a sua

concordancia.

A administracdo da massa pelo devedor pode ser concedida ndo sé pelo juiz, mas também pela
assembleia de credores, sendo importante distinguir estas duas situacdes. Quando a administracao da
massa pelo devedor compete ao juiz e é feita na declaracdo de insolvéncia, esta tem que ser
obrigatoriamente formulada na peticdo inicial. Quando a administracdo da massa pelo devedor cabe a
assembleia de credores e ¢ efetuada na apreciacdo do relatério, o pedido tera que ser reformulado apés

a declaracao de insolvéncia, mas antes da reuniao da assembleia de credores.

Tendo em conta que o juiz pode colocar termo a administracéo e proceder a apreensao dos bens, 0s

efeitos que advém destas duas hipdteses sao distintos. No primeiro caso, podera verificar-se que a
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administracao pelo devedor produz a suspensao da apreensao dos bens, enquanto que, no segundo

caso, a apreensao dos bens ja estara concluida pelo que nao se podera suspender nem revogar.

0O administrador nao deixa de ter a sua intervencao nesta fase do processo. A este ¢ atribuida a tarefa
de fiscalizar a administracdo da massa e de comunicar ao juiz e aos credores quaisquer circunstancias
que desaconselhem a manutencao da administracédo da massa pelo devedor. Em determinados casos,
cabe-lhe apreciar os atos praticados pelo devedor, dando o seu consentimento e a sua aprovacao. As
restantes competéncias do administrador, que nao interfiram com esta etapa do processo, deverao
continuar a ser exercidas pelo mesmo. Ao administrador de insolvéncia é ainda conferido o poder de
receber o dinheiro de todos os pagamentos que figuem a seu cargo, sem quaisquer requisitos ou

sindicancia pelo juiz.

2.2.2.8. SENTENCA DE VERIFICACAO E GRADUAGCAO DOS CREDITOS

A sentenca de verificacdo e graduacao de créditos pode ter lugar logo apos a reclamacédo dos mesmos,
caso nao sejam verificadas impugnacdes. Contudo, como ja foi anteriormente mencionado, esta podera
ter lugar depois de uma tentativa de reconciliacdo relativamente aos créditos reconhecidos. Uma outra

possibilidade € a sua ocorréncia apés a audiéncia de discussao e julgamento sobre os créditos.

A graduacao dos créditos é geral quando aplicavel aos bens da massa (n°2 do artigo 140° do CIRE) e
especial quando referente aos bens a que respeitem direitos reais de garantias e privilégios creditorios

(n°3 do artigo 140° do CIRE).

2.2.2.9. PAGAMENTO AOS CREDORES

Antes de mais, nesta etapa do processo, torna-se fundamental fazer uma boa distincdo entre créditos
sobre a massa (artigo 51° do CIRE) e créditos sobre a insolvéncia (artigo 47° do CIRE). Para Serra (2005),
“a classificacao dos créditos e dos credores é relevante para varios efeitos, funcionando como critério
para delimitar a intervencdo dos credores no processo, e €, em particular, determinante na fase final do

pagamento aos credores” (p.22).

0 pagamento aos credores é efetuado na seguinte ordem:
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L, ¢ Massa Insolvente
Dividas da

Massa
Insolvente

* Créditos Garantidos

* Créditos Privilegiados
e Créditos Comuns

* Créditos Subordinados

Antes de ser efetuado o pagamento dos créditos sobre a insolvéncia, é deduzida da massa insolvente os
bens ou direitos necessarios ao pagamento dos créditos sobre a massa. O n°2 do artigo 172° do CIRE

cita que,

As dividas da massa insolvente sdo imputadas aos rendimentos da massa, e, quanto ao excedente,
na devida proporcao, ao produto de cada bem, maovel ou imdvel; porém, a imputacao nao excedera
10% do produto de bens objeto de garantias reais, salvo na medida do indispensavel a satisfacao

integral das dividas da massa ou do que ndo prejudique a satisfacao integral dos créditos garantidos.

O pagamento destas sera efetuado consoante o disposto no relatério efetuado pelo administrador de
insolvéncia, no qual sdo definidas as datas de pagamento e, deste modo, independentemente do estado
do processo, 0s pagamentos terdo lugar na data dos respetivos vencimentos (n°3 do artigo 172° do

CIRE).

No que respeita aos créditos sobre a insolvéncia, estes sdo pagos somente quando verificados na
sentenca transitada em julgado. De acordo com o n°4 do artigo 47° do CIRE, os créditos sobre a
insolvéncia consideram os créditos garantidos, os créditos privilegiados, os créditos subordinados e os

créditos comuns.
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Relativamente aos créditos garantidos e privilegiados, estes sdo os créditos que beneficiam de garantias
reais, incluindo os privilégios creditdrios especiais, e 0s que beneficiam de privilégios creditorios gerais
sobre os bens da massa insolvente (alinea a do n°4 do artigo 47° do CIRE). No que concerne aos créditos
garantidos, ¢ manifesta a intencdo de compensar os titulares dos respetivos créditos pelos atrasos
verificados na venda dos bens onerados. Estes créditos sdo pagos, logo apos a liquidacao do bem
onerado com garantia real, pelo seu valor de liquidacao, depois de abatidas as respetivas despesas e as
devidas imputacoes pelos créditos sobre a massa. No caso dos créditos privilegiados, estes sao pagos a
custa dos bens afetos a garantias reais prevalecentes. Em ambos os casos, se estes créditos nao ficarem
integralmente pagos, os respetivos saldos sao incluidos entre os créditos comuns, em substituicdo dos
saldos estimados. Assim, o credor garantido e o credor privilegiado recorrem a rateios sucessivos em

igualdade com os credores comuns.

No que respeita aos créditos comuns, estes estao fora das dividas da massa e o0 seu pagamento devera
ser efetuado na proporcao dos respetivos créditos, caso a massa seja insuficiente para a sua satisfacao
integral. Os créditos subordinados sdo pagos apenas depois de integralmente pagos os créditos comuns,

também na sua respetiva proporcao, se a massa insolvente for insuficiente para a sua inteira satisfacao.

Podem distinguir-se dois tipos de rateios: parcial e final. No que respeita aos rateios parciais, estes
realizam-se antes da venda do bem onerado com garantia, no entanto os créditos garantidos nao sao
pagos, contudo o seu saldo estimado é atendido e fica em depésito o valor que lhe corresponde em cada
rateio até confirmacao do seu saldo efetivo. Nos rateios parciais que se realizam antes da venda dos
bens onerados com garantia, os bens privilegiados nao sao pagos, mas o seu saldo estimado é atendido,

ficando em deposito o valor que lhe corresponde em cada rateio até confirmacéo do seu saldo efetivo.

Os rateios parciais, definidos no artigo 178° do CIRE, podem ser realizados com base no produto dos
bens nao onerados com garantia real de que fossem liquidados, mas s6 no caso de existirem em depdsito
garantias que assegurem uma distribuicao nao inferior a 5% do valor dos créditos privilegiados, comuns
e subordinados, depois de abatidas as respetivas despesas da liquidacao e as devidas imputacdes pelos
créditos sobre a massa, de modo a evitar a pratica constante de atos de rateio sem um valor econémico
significativo. O plano e o0 mapa de rateio sdo apresentados pelo administrador de insolvéncia e cabe ao

juiz decidir sobre os pagamentos que devem ser efetuados nesta etapa do processo.
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Ha alguns créditos que sdo atendidos, mas nao sdo pagos nos rateios parciais até que sejam verificados
todos os factos. Esses créditos sao classificados como créditos condicionais e compreendem os créditos
sob condicdo suspensiva e os créditos condicionalmente verificados. No caso dos créditos sob condicao
suspensiva, é atendido o seu valor nominal nos rateios que se efetuarem, ou seja, embora estes nao
sejam pagos até ser verificada a sua condicdo, a quantia que lhe corresponde fica depositada. No caso
dos créditos condicionalmente verificados, que correspondem aos créditos em apreciacdo no recurso da
sentenca de verificacdo e graduacao de créditos, estes sdo atendidos nos rateios parciais que se
efetuarem, ndo sendo pagos até que se comprove a sua verificacao, ficando igualmente em deposito a

quantia que lhe corresponde.

Os rateios parciais ndo asseguram a reparticdo exata do produto da liquidacao, dado o facto de nao se
conhecer o valor exato do produto final da liquidacdo nem o valor do passivo total. Deste modo, apos
encerrada a liquidacao da massa insolvente, elaborada a lista definitiva dos credores e efetuada a decisao

sobre os créditos condicionais, € efetuado o rateio final.

2.2.2.10. INCIDENTE DE QUALIFICACAO DA INSOLVENCIA

0 regime de qualificacao de insolvéncia foi introduzido no CIRE em julho de 2003. Até a data, o incidente
era oficiosamente aberto com a declaracédo de insolvéncia em todos 0s processos, exceto quando era
apresentado um plano de pagamento aos credores. Atualmente, este incidente deixou de ter carater
obrigatdrio e cabe ao juiz declarar aberto o seu incidente na sentenca de declaracao de insolvéncia, na
presenca de elementos que justifiguem a sua abertura. Nao fica precludida a possibilidade de esse
incidente poder ser aberto mais tarde, numa situacédo em que o administrador de insolvéncia ou qualquer
interessado alegar, mediante apresentacdo de um requerimento. Neste caso, cabe ao juiz tomar

conhecimento dos factos alegados e, caso considere oportuno, declarar aberto o incidente.

0 incidente de qualificacdo da insolvéncia visa apurar se a insolvéncia é fortuita ou culposa (artigo 185°
do CIRE). Uma insolvéncia é considerada culposa quando a situacdo de insolvéncia tiver sido criada ou
agravada em consequéncia da atuacdo dolosa ou com culpa grave do devedor ou dos seus
administradores, nos trés anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia (n°1 do artigo 186° do

CIRE). No caso da qualificacdo da insolvéncia como culposa, a sentenca devera identificar os sujeitos
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culpados para que, sob estes, sejam produzidos os devidos efeitos, também estes a serem decretados

na sentenca (artigo 189° do CIRE).

Como ja foi referido, este incidente perdeu o seu carater obrigatorio desde 2012, sendo que a sua
abertura sé é decretada quando vem ao conhecimento do juiz factos que o justifiquem. A tramitacdo do
incidente pode iniciar-se oficiosamente com a declaracao de insolvéncia, ou mais tarde, através de um

requerimento do administrador de insolvéncia ou de outro interessado.

Uma vez declarado aberto o incidente, o administrador de insolvéncia, quando tenha sido ele a propor a
qualificacdo como culposa, deve apresentar o seu parecer devidamente fundamentado e documentado
e formular uma proposta onde identifique as pessoas afetadas pela qualificacdo da insolvéncia como tal,
se necessario. Este parecer sera partilhado com o Ministério Publico que também devera pronunciar-se
sobre 0 mesmo. Se ambos propuserem a qualificacdo como fortuita, o juiz podera proferir de imediato a

decisao nesse sentido, sendo insuscetivel de recurso.

Se o juiz decidir ndo qualificar a insolvéncia como fortuita, devera ter lugar a notificacdo do devedor e a
citacdo pessoal dos sujeitos que se considerem afetados pela qualificacdo como culposa, a oposicao por
parte destes e as respostas a oposicao por parte do administrador de insolvéncia, do ministério publico

e as respostas de qualquer um dos interessados.

2.2.2.11. PLANO DE INSOLVENCIA

O plano de insolvéncia esta regulado no CIRE entre os artigos 192° e 222°, sendo a sua principal funcéo
disciplinar o pagamento dos créditos sobre a insolvéncia, a liquidacao da massa insolvente e a sua

distribuicao pelos credores e devedores (n°1 do artigo 192° do CIRE).

A proposta do plano de insolvéncia pode ser apresentada pelo administrador de insolvéncia, pelo devedor
ou por qualquer pessoa que responda legalmente pelas dividas da insolvéncia (n°1 do artigo 193° do
CIRE). Este devera obedecer ao disposto no artigo 194° do CIRE, ou seja, ao principio da igualdade de

credores. O contetdo do plano esta descrito no artigo 195° do mesmo cadigo.

30



Quando o plano estiver em conformidade com os critérios exigidos, a proposta devera ser presente ao
juiz que dara o seu deferimento ou indeferimento®. Se o plano for aprovado, o juiz devera proferir a
sentenca homologatdria do mesmo (artigo 214° do CIRE). Quando transitado em julgado a decisao de
homologacao do plano de insolvéncia, o juiz podera dar como encerrado o processo de insolvéncia nos

termos da alinea b do n°1 do artigo 230° do CIRE.

2.2.2.12. ENCERRAMENTO DO PROCESSO

As hipoteses de encerramento do processo de insolvéncia estdo descritas no artigo 230° do CIRE.
Normalmente, a hipdtese de encerramento do processo de insolvéncia ocorre apos a conclusao do rateio
final. Contudo, o encerramento pode ocorrer numa situacéo de decisdo de homologacdo do plano de
insolvéncia, tendo este transitado em julgado, como verificado no ponto anterior. Uma outra alternativa
de encerramento do processo € através de um pedido por parte do devedor em caso de este deixar de
se encontrar em situacao de insolvéncia ou no caso de todos os credores prestarem consentimento para
tal (artigo 231° do CIRE). Pode também ocorrer no caso de o administrador de insolvéncia constatar
uma situacao de insuficiéncia de massa insolvente para satisfazer tanto as custas do processo, como as
restantes dividas da massa (artigo 232° do CIRE), ou entdo caso haja um despacho inicial de exoneracao

do passivo restante e o encerramento ndo seja declarado (n°1 do artigo 230° do CIRE).

Com o encerramento do processo de insolvéncia, todos os efeitos da declaracdo de insolvéncia cessam.
Sendo estes efeitos, na sua maioria instrumentais em relacao ao processo, é natural que se mantenham
durante o seu curso e que cessem aquando do seu encerramento, de acordo com o artigo 233° do CIRE.
Deste modo, para ser decretada a cessacdo destes efeitos, sd é necessario o registo da decisao de
encerramento do processo. Aguando do registo de decisdo de encerramento, neste € mencionado o

principal efeito da insolvéncia, no entanto nao sao abrangidos todos os efeitos instrumentais.

Pelo contrario, os efeitos especiais da declaracado de insolvéncia, quando esta é considerada culposa,
nao ¢ afetada pelo encerramento do processo. Os efeitos em causa nao sao determinados por interesses

que se relacionem com a vida do processo e que se extinguem com o encerramento do mesmo, pois

© A proposta do plano de insolvéncia é indeferida quando se verifique algum dos pressupostos descritos no n°1 do artigo 207° do CIRE.
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sdo efeitos instrumentais. Por outro lado, sdo considerados mecanismos de tutela de interesses do

proprio sujeito e de interesses mais gerais.
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CAPITULO Il - ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Neste capitulo é efetuado um breve enquadramento macroeconémico para situar o contexto em que
Portugal estava inserido no periodo de analise (2008-2016). Este capitulo tem duas seccdes: a primeira
aborda brevemente a crise financeira internacional de 2008 e a segunda centra-se na crise econdmica
e financeira nacional, que se faz sentir fundamentalmente a partir de 2010, fazendo-se referéncia as

insolvéncias em Portugal.

3.1. CONTEXTO MACROECONOMICO INTERNACIONAL

“Ouem nédo aprende com a historia esta condenado a errar novamente. ™

A primeira grande crise financeira do século XXI teve inicio nos EUA, em 2007, e ficou conhecida pela
crise do subprime. Esta teve origem num setor especifico do mercado de crédito hipotecario de alto risco

e foi considerada por muitos economistas a pior crise desde a Grande Depressao de 1929 (IMF, 2008).

Segundo Alexandre ef a/. (2009), “o excesso de endividamento esta na origem da crise financeira”= (p.
88). O mesmo autor refere que nos ultimos anos do século XX e primeiros anos do século XXI, paises
como os EUA, Irlanda, Espanha e até mesmo Portugal, aumentaram de uma forma extraordinaria os

niveis de endividamento das familias.

A Tabela 1 apresenta os niveis de endividamento das familias, medido em percentagem do rendimento
disponivel do pais. Contata-se que todos os paises apresentados aumentaram o seu nivel de

endividamento, quase o dobro, entre 0 ano de 1995 e o0 ano de 2012.

u (Paul Krugman, 2006)
2 Segundo Alexandre ef al. (2009) as crises economicas podem ter muitas causas, no entanto, no século XX a crise financeira tem estado na origem das

mais graves crises economicas.
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Tabela 1 - Endividamento das familias medido em percentagem do rendimento disponivel do pais.

EUA Irlanda Espanha Portugal
90% 104% 75% 51%
(1995) (2001) (1999) (1995)
134% 223% 142% 144%
(2007) (2009) (2007) (2012)

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados retirados de Alexandre ef a/. (2009).

Uma das causas que esteve na base deste aumento dos niveis de endividamento esta relacionada com
uma das maiores inovacdes do século XX, o crédito ao consumo. Nos anos 20, 0s bancos americanos
comecaram a vender créditos como forma de confianca nas familias a que a eles recorriam. Como
Alexandre et al. (2009) citaram, talvez “a melhor definicdo de banco fosse a de uma instituicao que
empresta um chapéu-de chuva quando esta sol para o pedir de volta logo que comeca a chover” (p.12).
No entanto, no caso do mercado do subprime a situacao verificada, segundo o0 mesmo autor, era que 0s
bancos “emprestaram dinheiro a quem estava a chuva e sem que houvesse previsdes de melhorias

climatéricas” (p.13).

Varias foram as razoes apontadas por Whalen (2008) para o aparecimento e rebentamento da bolha
imobiliaria americana, nomeadamente o incentivo governamental e bancario a aquisicao de imoveis sem
garantias, as falhas de regulamentacdo do mercado e o elevado grau de complexidade e opacidade a

que chegaram os ativos financeiros.

Esta crise foi considerada por muitos uma crise essencialmente de liquidez, pela falta de liquidez
suficiente no sistema financeiro para satisfazer as necessidades existentes na economia (Alexandre et
al., 2009). No entanto, se assim fosse, a solucao seria o fornecimento de liquidez ao sistema financeiro,
por parte dos bancos centrais. Contudo, a crise de confianca foi o que mais se agravou. O fluxo de fundos
foi cortado, ndo em resultado da falta de liquidez, mas sim devido a desconfianca relativamente a reaver

o valor emprestado.

A incerteza que se instalou no setor financeiro dos EUA gerou um clima de total desconfianca, que

acabou por fazer com que as instituicdes financeiras, diminuissem a concessao de crédito e, muitas
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delas, comecassem a vender os seus ativos (Alexandre ef a/, 2009). Tais circunstancias criaram um
efeito de “bola de neve” na situacao econdmico-financeira das empresas e, grande parte destas, a partir
de meados do ano de 2007 com a crise instalada, comecaram a descapitalizar financeiramente. A falta
de liquidez, associada a depreciacao do capital disponivel, fez com que as instituicdes financeiras se

posicionassem numa situacdo manifestamente critica.

Neste sentido, verificou-se uma série de faléncias e nacionalizacdes de varias instituicoes financeiras
importantes=. Destas destaca-se a faléncia do quarto maior banco de investimento norte americano,
Lehman Brothers, em setembro 2008. Alexandre ef a/. (2009) citam que a faléncia deste banco de
investimento “marcou o inicio da fase mais aguda da crise financeira e colocou o sistema financeiro

norte americano a beira do colapso” (p. 108).

3.2. CONTEXTO MACROECONOMICO NACIONAL

“A crise econdmica e financeira internacional teve um impacto particularmente

negativo em Portugal”

A crise na zona euro, consequéncia da crise financeira global, fez-se sentir sobretudo no ano de 2008
(FMI, 2012). Neste sentido, a estagnacao de 2001 a 2014 pode dividir-se em dois periodos de acordo
com Alexandre ef a/. (2016). O primeiro periodo (2001 a 2007) corresponde a uma fase de baixo
crescimento econdmico que antecede a crise financeira internacional e o segundo periodo (2008 e 2014)
corresponde ao impacto da crise financeira internacional e da crise das dividas soberanas da zona euro,

bem como ao periodo de ajustamento que se seguiu.

Irreversivelmente, partindo de uma base econémica estruturalmente fragil, os sucessivos choques que

se deram a nivel global transmitiram-se para a economia nacional. Fruto de um elevado nivel de

= Nesta perspetiva aconselha-se a leitura da cronologia da crise do livro “A crise financeira Internacional’ (2009).

« (F. Martins, 2016, p.1)
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endividamento externo® e uma tendéncia de baixo crescimento fez com que Portugal tenha visto o seu

acesso ao mercado da divida internacional, em condicfes aceitaveis, reduzido®.

As principais razoes justificativas deste aumento de restricoes ao crédito foram a deterioracdo das
condicoes de acesso ao financiamento de mercado, a posicao de liquidez das instituicdes, o custo de

capital e a percecdo de riscos (Banco de Portugal, 2010).

Segundo Alexandre ef a/. (2016) os elevados niveis de endividamento condicionam a possibilidade das
familias e empresas aumentarem a procura interna. Por sua vez, os bancos ficam impedidos de cumprir
a sua funcao de funcionamento. Consequentemente, o estado vé& diminuir as suas receitas, aumentar as
despesas e acrescido o facto de ter que suportar as dificuldades do setor bancario, fica limitada a sua

capacidade de estimular a economia.

Neste sentido, o setor bancario estava fortemente endividado e muito dependente da ajuda do estado. O
mercado interbancario, dado o elevado risco, deixou de funcionar, impossibilitando os bancos de se
financiarem. Estas dificuldades por sua vez impediam-nos de emprestar, colocando em causa o

financiamento da economia.

“Com o desenrolar da crise financeira internacional a liquidez desapareceu dos mercados financeiros”

(Alexandre et al., 2016, p. 130).

E irrefutavel que, para que uma empresa se mantenha em funcionamento, esta precise de liquidez e de
acesso a meios de financiamento que lhe permitam solver regularmente os seus compromissos.
Conforme citou A. Martins (2016), “é o crédito o oxigénio da economia” (p.13). Deste modo, ainda
segundo 0 mesmo autor, € necessario que as obrigacdes sejam pontualmente cumpridas e as dividas

saldadas para que uma economia “respire” de um modo saudavel.

s “A soma do endividamento das familias, das empresas e do Estado, em percentagem do PIB, aumentou de cerca de 170% em 1995 para 380% em 2012.
De 2012 para 2016, o endividamento diminuiu cerca de 30 pontos percentuais em consequéncia da desalavancagem do setor privado” (Alexandre et a/.,
2017, p.31)

s “Num contexto de fortes tensdes nos mercados financeiros internacionais, o setor publico portugués - €, em consequéncia, o setor bancario — perdeu

acesso a financiamento de mercado em condicdes regulares” (Banco de Portugal, 2012 b, p.20)
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Visto que na UE as empresas sdo muito dependentes de financiamento bancario (Alexandre et al., 2016),
exposto a uma situacao debilitada com grandes restricdes ao crédito, verificou-se em Portugal um disparo
exponencial do numero de insolvéncia de empresas. Os constantes desafios de crescimento e
sustentabilidade, os quais o pais tem ultrapassado tém dificultado e mesmo diminuido a capacidade de
Se criarem empresas gque consigam sobreviver. Este numero tem aumentado consideravelmente devido

ao facto de estas empresas nao terem capacidades para sanar 0s Seus Compromissos.

Com os efeitos da vasta crise economica que se tem arrastado até aos dias de hoje, as empresas
portuguesas confrontam-se diariamente com dificuldades financeiras. Vendo-se na incapacidade de
cumprir as suas obrigacdes e ndo conseguindo suportar a totalidade dos seus gastos, acrescido o facto
de as instituicbes bancarias ndo concederem acesso ao credito, o tecido empresarial portugués esta a
passar por uma fase de grande dificuldade. Este facto esta a criar graves problemas estruturais e

financeiros nas empresas que, muitas vezes, acabam por originar situacoes de insolvéncia.

0 Grafico 1 apresenta o nimero de insolvéncias decretadas nos tribunais judiciais de 17 instancia, por

ano, nos periodos homélogos de 2007 a 2016.

Como se pode verificar, a palavra insolvéncia tem vindo a ganhar énfase na sociedade atual, incluindo
no caso portugués. Esta eventualidade deve-se, maioritariamente, ao elevado numero de insolvéncias
que tém vindo a ser decretadas e que tem aumentado consideravelmente, sobretudo até ao ano de 2013
(Grafico 1). Este acontecimento esta associado ao contexto econémico e financeiro que as empresas
atravessaram nesse periodo. Nessa fase, e como ja foi anteriormente referido, assistiu-se a uma
degeneracao do setor econdmico e financeiro das empresas portuguesas, o que levou a que muitas

delas, nao tendo outra opcao, procedessem ao seu encerramento.
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Grafico 1 — Numero de insolvéncias decretadas nos tribunais judiciais de 1* instancia por ano, no periodo de 2007 a 2016.

Fonte: Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da Direcao Geral da Politica de Justica.

Da analise efetuada ao Grafico 1, pode concluir-se que, no horizonte temporal considerado, verificou-
se o total de 101430 insolvéncias. Constatou-se uma tendéncia crescente do numero de insolvéncias
decretadas desde o ano de 2007 até ao ano de 2013, sendo esta tendéncia crescente, embora de forma
pouco acentuada, invertida apos esse mesmo ano. Ainda referente ao mesmo grafico, torna-se
importante aludir ao facto de que o maior aumento do numero de insolvéncias decretadas
(aproximadamente o dobro) é verificada entre 0 ano de 2011 e 2012. Esta ocorréncia coincidiu com o
periodo da crise de 2010 - 2014 e do ajustamento que Portugal teve que adotar, a 6 de abril de 2011,
como resultado do pedido de ajuda externa. Nesse mesmo dia, a APB considerou urgente que Portugal
efetuasse esse mesmo pedido de ajuda externa, por falta de capital para emprestar as empresas e pela

sua classificacao nos rankings como lixo.

Portugal, de forma a evitar a incapacidade de nao conseguir responder, de forma adequada, as suas
responsabilidades financeiras, marca o ano de 2011 com o retrato de uma situacao financeira débil e
pelo inicio da adocao de um conjunto de medidas de ajustamento” dos desequilibrios macroeconémicos

e de carater estrutural da economia portuguesa, pertencentes ao programa de pedido de ajuda externa.

v Relatério de Estabilidade Financeira (2012).
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Este programa de assisténcia econdmica e financeira “foi delineado com o intuito de devolver a economia
as condicdes necessarias ao seu crescimento sustentado e potenciar o seu financiamento junto dos

investidores internacionais num futuro préximo” (Banco de Portugal, 2012 a, p. 12).

E natural que as empresas passem por algumas fases de dificuldades economico-financeiras, todavia,
nos ultimos anos, nomeadamente apo6s o ano de 2008, com a crise instalada na economia mundial, a
qual se repercutiu de forma ainda mais acentuada para a economia nacional, levou a uma estagnacao
ou até mesmo a uma recessao econdémica sem paralelo. Perante esta situacao, as instituicées bancarias
restringiram o crédito e algumas empresas, por nao conseguirem vender os seus produtos nem obter
financiamento junto das instituicdes bancarias, para o pontual cumprimento das suas obrigacoes

economicas, viram-se obrigadas a colocar termo a sua laboracao.
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CAPITULO IV - METODOLOGIA

Neste capitulo é efetuada uma descricdo detalhada do método de recolha, tratamento e analise dos

dados utilizados para este estudo.

“F através da metodologia que se estuda, descreve e explica os métodos que
se véo aplicar ao longo do trabalho, procurando garantir a exatidao e
legitimidade dos resultados de forma a sistematizar os procedimentos

adotados durante as vérias etapas.

Gil (2008) cita que “na acecdo cientifica, problema é qualquer questdo ndo resolvida e que é objeto de
discussao, em qualquer dominio do conhecimento” (p. 33). Assim, em primeiro lugar, no processo de

investigacao, é importante escolher o problema a ser investigado.

O principal objetivo deste estudo & comparar o valor do ativo declarado no balanco e o valor de divida
reclamado pelos credores com o valor de liquidacdo obtido, relativamente as empresas declaradas

insolventes no periodo de 2008 a 2016.

No que concerne ao periodo temporal de analise, pode verificar-se que este é retratado por uma fase de
grande fragilidade para a economia nacional, pois compreende a altura em que ocorreu uma das maiores
crises economicas e financeiras portuguesas (2010 a 2014), compreendendo também a fase em que se

decreta o maior nimero de insolvéncias de empresas em Portugal.

A escolha desta tematica prendeu-se com a intencdo de compreender a importancia do método de
avaliacdo de empresas sob a perspetiva da liquidacdo por comparacdo a perspetiva patrimonial. Ao
comparar o valor dos ativos de uma empresa declarados no balanco com o seu valor de liquidacao, pode
verificar-se que, se o valor patrimonial de balanco é considerado uma medida aproximada do valor
intrinseco dos ativos de uma empresa em atividade e, se o valor de liquidacao representa o valor destes
mesmos ativos da empresa em caso de dissolucao, entao, o estudo das relacdes entre estes valores, vai

permitir verificar se o valor da empresa representado no balanco é o correspondente ao valor da empresa

= (Teixeira, 2006, p.72)
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insolvente. Por outro lado, efetuando-se uma analise comparativa entre o valor de liquidacdo e o valor da
divida reclamada pelos credores, vai ser possivel averiguar se este valor economico da empresa

insolvente ¢, ou nao, suficiente para a satisfacdo dos seus credores.

Para a concretizacdo do objetivo principal deste trabalho, tornou-se pertinente efetuar uma descricao
legal do processo de insolvéncia em Portugal, bem como um enquadramento macroeconémico
internacional e nacional. Uma exaustiva pesquisa bibliografica permitiu compreender melhor quer o
funcionamento do processo de insolvéncia em Portugal, quer o contexto econdmico e financeiro em que
0 pais se encontrava inserido no periodo da analise. Efetuou-se ainda uma analise temporal da evolucéo

das insolvéncias por ano, regiao e setor de atividade economica.

Ao nivel da analise empirica foram divididos varios objetivos especificos. Primeiramente, é efetuada uma
analise comparativa entre alguns racios de rendibilidade, liquidez, estrutura e solvabilidade, com o
objetivo de perceber se as empresas do estudo ja se encontravam perante uma situacao econdémica e
financeira fragil, antes de se declararem insolventes. Numa segunda fase é estabelecida a relacao entre
0 passivo e o ativo das empresas da amostra, em geral e por setores de atividade econdmica, sendo
neste ponto analisadas algumas variaveis financeiras das empresas como o fundo de maneio, o capital
proprio e o resultado liquido do exercicio, enquanto uma possibilidade da determinacao da situacao

econdémica financeira das mesmas numa perspetiva patrimonial.

A metodologia de investigacao pode ser aplicada através de varios métodos. Apds definidas as questoes
de investigacao, pretende-se dar resposta as mesmas através de uma analise dos dados, da forma mais
exequivel. Assim, a metodologia utilizada neste estudo compreendera uma analise descritiva dos dados
que, segundo Reis (1996), consiste num processo de recolha, andlise e interpretacdo de dados
numeéricos, através da criacao de instrumentos adequados, que tem por objetivo o de descrever e

contextualizar situacoes.

Os processos inerentes a recolha de dados estdo subordinados ao tipo de informacao necessaria. Neste
sentido, pode dividir-se o processo de construcdo da amostra em quatro fases. Numa primeira fase,
foram extraidas do Portal Citius, uma plataforma online que contém toda a informacado sobre o sistema
de justica portugués, a informacao relativa a todas as empresas que tenham sido declaradas insolventes,

no periodo de 1 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 2016, e que tenham o processo encerrado
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até a data de extracao dos dados (31 de agosto de 2017). Desta fase obteve-se dados como o nome e
NIF do insolvente, o administrador de insolvéncia, o ato de insolvéncia, a data de declaracao e de

conclusao do processo de insolvéncia.

Posteriormente, numa segunda fase, através do NIF das empresas anteriormente referidas, foi extraida
da plataforma Amadeus informacao financeira dessas empresas. Nesta etapa foram recolhidos dados
como a localizacdo e a CAE Rev. 3 das empresas para se efetuar a analise da evolucao temporal destas,
por regiao e por setor de atividade econdmica. Foram também extraidos dados do balanco como o valor
do ativo, passivo, capital proprio, existéncias, resultado liquido do exercicio, entre outros, para
posteriormente se poder efetuar as relacdes entre estas variaveis financeiras e os dados das insolvéncias.
De salientar que os dados financeiros obtidos para as empresas em estudo dizem respeito ao valor do

ultimo ano fiscal disponivel, anterior a declaracéo de insolvéncia.

Numa terceira fase, por razdes de analise, efetuou-se uma separacdo metodoldgica entre empresas
imobiliarias e restantes, para efeitos de identificacdo das empresas relevantes para analise tendo por
base os valores de balanco. Assim, foram apenas consideradas para efeitos de analise, empresas que
tivessem um valor de imobilizado corpoéreo® superior a 1 000 000,00€, ou empresas com a atividade de
“compra e venda de imoveis”, cujas existéncias fossem superiores a 1 000 000,00€. A segmentacao
entre as empresas com atividade de “compra e venda de imoveis” e as restantes, esta relacionada com
o facto de o valor dos imoveis destas que sera o mais relevante em termos de liquidacdo, estar registado
em existéncias. Depois de identificadas as empresas a analisar, e como consideraremos o valor total do
ativo para efeitos de analise, ndo se torna relevante tratar estas empresas em separado. Guimaraes
(2006), menciona que quando se adquire um bem, se o adquirente exercer uma atividade relacionada
com o setor imobiliario, o imdvel deve registar-se em “existéncias”, e como tal, deve ser efetuada uma

avaliacao as existéncias ao invés de uma avaliacao ao imobilizado corpdreo, como sugere o SNC.

Para finalizar, os dados relativos as insolvéncias, como o valor da divida reclamada pelos credores e o
valor de liquidacado, foram obtidos junto de administradores de insolvéncias e através da consulta de

processos em tribunais. Para o efeito, foram contactados todos os administradores de insolvéncia via e-

= O sistema de normalizacédo contabilistica, publicado através do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 Julho, com entrada em vigor em 1 de janeiro de 2010,

veio consagrar nova metodologia no enquadramento contabilistico das imobilizacdes corpdreas, passando a designa-las por ativos fixos tangiveis.
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mail e telefonicamente, sendo contactados pessoalmente os administradores que me foi possivel visitar
na regido de Guimaraes e Braga. Na impossibilidade de obter dados financeiros suficientes, foram ainda
obtidos alguns dados através da consulta individual de processos, nos tribunais judiciais de Guimaraes,

Braga e Vila Nova de Famalicao.

Por razdes de protecao e confidencialidade de dados, todos os dados recolhidos foram trabalhados em

agregado, sem identificacdo de empresas.

44



CAPITULO V - DADOS

Neste capitulo séao apresentados e descritos os dados recolhidos para o processo de construcdo da
amostra explicado no capitulo anterior, sendo também efetuada uma breve descricdo e caracterizacédo

da amostra final.

“Os dados sdo o resultado final dos processos de observacao e

experimentacio’®

5.1. DEFINICAO E CARACTERIZACAO DO UNIVERSO

O presente estudo pretende analisar as principais relacdes entre as variaveis financeiras das empresas
e 0s dados do processo de insolvéncia, tal como mencionado no capitulo anterior. O periodo de analise
escolhido situa-se entre 0 ano de 2008 e 2016, sendo que este periodo compreende uma das principais
crises economicas e financeiras em Portugal (2010-2014) como consequéncia da crise financeira

internacional de 2008.

Desta forma, para responder aos objetivos definidos para este estudo, numa primeira fase do processo
de recolha e tratamento de dados, foram extraidas do Portal Citius 20444 declaracdes de insolvéncia,

decretadas entre 2008 e 2016 e cujo processo tenha sido encerrado até agosto de 2017.

0 Grafico 2 apresenta a distribuicdo das empresas insolventes do universo de dados por ano. Neste é
verificada uma tendéncia crescente do nimero de empresas insolventes até ao ano de 2012, momento
em que se verificou um maior nimero de insolvéncias decretadas (3398 insolvéncias). Apds o ano de
2012, embora ainda com valores significativos, a tendéncia crescente inverteu-se e 0os numeros de
insolvéncias de empresas tem vindo a diminuir gradualmente. Estes dados vao sensivelmente ao

encontro dos dados da DGPJ referidos no Capitulo Il1.

= (Vairinhos, 1996, p.21)
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Grafico 2 - Distribuicdo das empresas insolventes do universo de dados por ano.

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos do universo de dados.

Seguidamente, cruzou-se a informacdo anterior com os dados financeiros recolhidos da Amadeus e
16900 empresas tinham dados financeiros. Numa terceira fase, aplicaram-se duas restricoes
metodoldgicas, selecionar, das empresas em estudo, as que compreendessem um imobilizado corpdreo
superior a 1.000.000,00€ ou empresas cuja atividade fosse a “compra e venda de imdveis” com
existéncias superiores a 1.000.000,00€. Daqui verificou-se que 593 empresas correspondiam a estes

critérios. Destas empresas, 57 tinham como CAE2 “compra e venda de imoveis”.

Numa quarta fase, faz-se a intersecao entre os dados financeiros recolhidos com a informacao fornecida
pelos administradores de insolvéncia e tribunais. Apés o cruzamento destes dados, conseguiu-se

informacao para 147 empresas das quais 10 tém como CAE a “compra e venda de imdveis”.

Quando uma empresa decreta insolvéncia ou esta é decretada insolvente por pedido de outrem, ha duas

possibilidades fundamentais de dar continuidade ao processo de insolvéncia: ou a recuperacédo ou a

= A listagem do CAE Rev.3 esta disponivel na sec¢ao dos Anexos no Anexo 1.

46



liguidacdo. Ambas as possibilidades tém como objetivo a satisfacao dos credores. Assim, apresentado o
pedido de insolvéncia (maioritariamente pela propria) e verificando-se a possibilidade da sua
recuperacao, estas tém duas vias possiveis, ou a recuperacao da empresa via plano de insolvéncia ou a
recuperacdo do devedor, via plano de recuperacdo. Nesta perspetiva, das 147 empresas estudadas

foram implementados planos de insolvéncia/recuperacdo em 51 empresas.

Por outro lado, verificando-se a liquidacdo dos bens da empresa insolvente, é possivel que de acordo
com o disposto no artigo 232° do CIREZ, o processo de insolvéncia seja encerrado por insuficiéncia de
massa insolvente. Assim, das empresas que colocaram em vigor o processo de liquidacdo dos seus
ativos, 18 tiveram como encerramento do processo a insuficiéncia de massa. Estas empresas séo
estudadas mais a frente em conjunto com as restantes, tendo-se em conta todos os seus valores
financeiros, bem como o valor da divida reclamada pelos credores, sendo o valor de liquidacao dos seus

ativos contabilizado como zero.

5.2. DEFINICAO E CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra final é constituida por 96 empresas insolventes, cuja data da sentenca da declaracdo de
insolvéncia estd compreendida entre o periodo de 1 de janeiro de 2008 e 31 de dezembro de 2016, e

que tenham o processo encerrado até a data de 31 de agosto de 2017, data de extracdo dos dados.

O Grafico 3 apresenta a distribuicdo das empresas insolventes da amostra por ano. Observa-se mais
uma vez que o momento em que se verificou um maior numero de insolvéncias decretadas corresponde

ao ano de 2012.

= “Verificando que a massa insolvente € insuficiente para a satisfacio das custas do processo e das restantes dividas da massa insolvente, o administrador

da insolvéncia da conhecimento do facto ao juiz, podendo este conhecer oficiosamente do mesmo.” (artigo 232°, n°1 do CIRE)
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Grafico 3 — Numero de empresas insolventes da amostra por ano.

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Efetuando uma analise dos dados das empresas insolventes por regido, o Grafico 4 apresenta a
distribuicao das empresas insolventes da amostra por distrito. Pode apurar-se que das 96 empresas
insolventes em analise, estas se encontram fortemente concentradas na zona do litoral norte. O distrito
de Braga representa 46 empresas insolventes, seguindo-se o distrito do Porto com 18 e Lisboa e Aveiro

com 8 e 5, respetivamente.
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Grafico 4 — Numero de empresas insolventes da amostra por distrito.

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.
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O Grafico 5 apresenta a distribuicdo das empresas insolventes da amostra por setor de atividade
economica. No que concerne a distribuicao das empresas insolventes, de acordo com a CAE, constatou-
se que o setor de atividade com mais insolvéncias decretadas foi o setor das industrias transformadoras,
com 42 empresas insolventes, seguindo-se o setor do comércio por grosso e a retalho, excluindo a venda

de veiculos automoveis e motociclos, com 19 empresas insolventes.
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Grafico 5 — Numero de empresas insolventes da amostra por setor de atividade economica.

Fonte — Elaboracao propria através dos dados recolhidos da amostra.

As dificuldades econdmicas, as quais o pais foi ultrapassando ao longo dos anos, também se refletiram
no mercado da construcdo de edificios e no setor das atividades imobiliarias. A quebra verificada na
procura do mercado da construcéo de edificios e a saturacao na area da habitacdo originou igualmente
um numero de empresas insolventes significativas nestes setores (14 empresas insolventes no setor da

construcao e 8 empresas insolventes do setor das atividades imobiliarias).
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CAPITULO VI — ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Neste capitulo, pretende-se mostrar os resultados obtidos a partir da analise dos dados recolhidos. Tal

como referido no capitulo anterior, a amostra sobre a qual recai a analise é de 96 empresas insolventes.

Em primeiro lugar, sao analisados racios econdmicos e financeiros com o objetivo de verificar se as
empresas estudadas ja se encontravam perante situacdes criticas de rendibilidade, estrutura, liquidez e
solvabilidade, antes de se declararem insolventes. Posteriormente efetuou-se uma analise comparativa
de alguns dados do balanco das empresas da amostra, em geral e por setores de atividade econémica,
nomeadamente do valor do ativo, passivo e capital proprio, de modo a poder apurar-se a situacao

financeira das empresas através da perspetiva patrimonial.

Por fim, e para dar resposta ao objetivo principal deste estudo, de modo a verificar se a liquidacao é
efetivamente um processo compensatdrio do processo de insolvéncia, sdo estudadas as principais
relacdes entre os dados financeiros das empresas e os dados das insolvéncias. Aqui sdo observadas
principalmente a relacao entre o valor do ativo decretado no balanco das empresas com o valor de
liguidacdo dos ativos das empresas insolventes, a relacao entre o valor da divida reclamada pelos
credores com o valor da divida retratada pelo valor do passivo, e a relacdo entre o valor da divida

reclamada pelos credores e o valor de liquidacdo dos ativos.

Os setores de atividade econdmica mais relevantes para a analise foram selecionados por peso dos seus
ativos (anexo 2). Os valores utilizados sdo valores agregados, quer para a amostra em geral, quer para

as analises por setores de atividade economica.

6.1. RELACAO ENTRE OS RACIOS ECONOMICOS E FINANCEIROS E A SITUACAO DE
INSOLVENCIA

E usual recorrer-se a uma avaliacdo das empresas através da andlise de racios econdémicos e financeiros.
Estes sdo considerados uma ferramenta fundamental de gestao e contribuem para o conhecimento da
situacao atual de uma empresa, permitindo analisar a sua evolucdo econémica e financeira ao longo do
tempo. Os racios de desempenho financeiro permitem estabelecer relacdes entre as demonstracoes

financeiras do balanco e a demonstracdo de resultados das empresas, possibilitando quantificar factos,
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detetar anomalias e fazer comparacdes temporais. Para o efeito, foram analisados quatro tipos de racios:

rendibilidade, estrutura ou endividamento, liquidez e solvabilidade.

A Tabela 2 apresenta os valores médios dos racios de rendibilidade (econémica e financeira), liquidez
(geral, reduzida e imediata), autonomia financeira, endividamento e solvabilidade, das empresas da

amostra em geral e por setores de atividade econdmica.

Tabela 2 - Média dos racios de rendibilidade, estrutura ou endividamento, liquidez e solvabilidade, das empresas insolventes da amostra

em geral e por setores de atividade econdmica.

Industrias Construcao Comércio Alojamento, Atividades =~ Amostra
Transformadoras Restauracdo Imobiliarias
e Similares

Rendibilidade

-0,11 0,07 0,22 0,04 0,08 0,11
Econdémica
Rendibilidade

0,02 0,11 0,99 0,29 0,37 0,20
Financeira
Liquidez Geral 1,10 1,59 0,72 2,00 4,95 1,43
Liquidez

0,68 0,54 0,39 1,87 0,90 0,68
Reduzida
Liquidez

0,05 0,01 0,03 1,69 0,40 0,14
Imediata
Autonomia

0,02 -7,75 0,44 0,02 0,00 -1,21
Financeira
Endividamento 1,06 8,68 1,55 0,98 1,00 2,25
Solvabilidade 0,18 0,03 0,08 0,12 0,07 0,12

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Relativamente aos racios de rendibilidade, estes determinam a eficiéncia dos recursos de uma empresa,
tendo em conta a sua capacidade em gerar excedente economico. Relacionam os resultados gerados
pela empresa, através da utilizacdo dos seus recursos patrimoniais. Brigham e Hauston (2003) citam
que os racios de rendibilidade “mostram os efeitos combinados da liquidez, da gestdo de ativos e da
divida sobre os resultados operacionais” (p.89). A sua analise permite avaliar a capacidade de uma

empresa em responder as suas obrigacées para com os seus investidores, bem como a sua eficiéncia
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para gerarem resultados. Deste modo, um bom numero associado a este indicador implica éxito no
negocio, tornando facil a atracdo de novos fundos de investimento que possam permitir & empresa

crescer e obter melhores condicées de mercado.

0 racio, de rendibilidade econdmica ou rendibilidade dos ativos, determina o desempenho dos capitais
que sao investidos na empresa, independentemente de alguma decisao financeira em particular. Este
relaciona o resultado liquido do exercicio com o ativo liquido da empresa, indicando a capacidade desta
em gerar lucro. De um modo geral, pode verificar-se que o racio de rendibilidade econémica apresenta
um valor médio negativo em todos os setores de atividade analisados, pelo que se pode concluir que,
em média, as empresas insolventes da amostra ja ndo tinham capacidade de gerar lucros, de tal forma

gue 0 seu negocio ja nao se mostrava rentavel.

0 réacio, de rendibilidade financeira ou rendibilidade dos capitais proprios, relaciona o resultado liquido
do exercicio com o capital préprio da empresa, permitindo analisar a capacidade de autofinanciamento
da mesma. “A rendibilidade dos capitais prdprios indica o resultado liquido do periodo por cada euro
investido pelos acionistas. Permite, desta forma, conhecer a capacidade que as empresas tém de
remunerar os capitais investidos pelos seus acionistas” (Banco de Portugal, 2017 b, p.29). Nabais e
Nabais (2005) referem que o indicador de rendibilidade financeira dos capitais préprios é usualmente
utilizado como ponto de referéncia por investidores e bancos, que reconhecerao uma maior atratividade

da empresa quanto maior for o valor deste racio.

Um estudo da CBBP a rendibilidade das empresas portuguesas e europeias, em 2016, indica que é
importante ter em conta que a rendibilidade dos capitais proprios pode ser influenciada quer pelo setor
de atividade da empresa, sendo que existem setores de atividade tipicamente mais rentaveis que outros,
quer pela dimensdo das mesmas, que pode afetar o poder negocial da empresa face a clientes e

fornecedores (Banco de Portugal, 2017 b).

Como se pode confirmar pela Tabela 2, a maior parte das empresas insolventes dos setores de atividade
analisados, excetuando as empresas do setor das industrias transformadoras, apresentam resultados
medios positivos para este indicador. Este facto permite concluir que, em média, as empresas insolventes
da amostra detinham uma certa capacidade de autofinanciamento. Contudo, é importante salientar que

estes dados poderdo estar a contradizer os resultados obtidos, pelo facto de este racio ser calculado
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através do quociente entre o resultado liquido do exercicio e o capital proprio, e uma série de empresas
da amostra apresentarem ambos os valores negativos, o que acaba por nao se tornar um bom indicador

para analisar.

No que concerne aos racios de liquidez, estes permitem analisar em que medida uma empresa esta em
condicoes de cumprir as suas obrigacdes de natureza financeira de curto prazo. Neste sentido, analisam-

se trés racios de liquidez: geral, reduzida e imediata.

0 racio de liquidez geral prende-se a hipotese, considerada improvavel por muitas empresas, de uma
liguidacao imediata dos seus ativos circulantes e consecutivo vencimento dos créditos de curto prazo.
Este racio &, geralmente, utilizado para uma analise associada a concessao de créditos a curto prazo.
Assim, um valor considerado normal para este racio e que coloca a empresa em equilibrio financeiro de
liquidez, tera que ser superior a unidade. Caso contrario, salvo raras excecoes, implica que a empresa

em analise se encontra em situacao de dificuldade.

Como se pode observar na Tabela 2, o valor médio da amostra para este racio € positivo e superior a
unidade, verificando-se também esta tendéncia, quando analisados os setores de atividade em separado.

Somente as empresas pertencentes ao setor do comércio apresentam um valor médio abaixo da unidade.

Deste modo, sendo que este racio expressa a capacidade de uma empresa pagar o Seu passivo corrente
recorrendo exclusivamente ao seu ativo corrente, medindo a capacidade de esta fazer face aos seus
compromissos de curto prazo, o facto das empresas destes setores apresentarem um valor médio
superior a 1, indica que, em média, estas se encontram em boa situacao financeira de curto prazo. Isto
é, em média, as empresas da amostra detinham ativos liquidos disponiveis suficientes para pagar as

suas dividas de curto prazo, contrariando uma suposta situacao dificil na sua tesouraria.

O réacio de liquidez reduzida indica a capacidade de uma empresa em solver 0s seus compromissos de
curto prazo, mediante as suas disponibilidades e créditos sobre terceiros. Embora este racio e o racio de
liquidez geral permitam ambos determinar a situacao financeira de curto prazo das empresas, o racio
de liquidez reduzida nao considera que todos os ativos correntes sejam facilmente convertiveis em meio

liquido, num periodo de curto prazo. Desta forma, ficam fora deste calculo as existéncias.
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Da analise aos valores médios a este racio, apresentados na Tabela 2, verifica-se que em média, as
empresas da amostra ndo tém capacidade para cumprir as suas conveccdes de curto prazo. E observavel
um valor médio para este indicador inferior a unidade em todos os setores de atividade analisados, a

excecao das empresas do setor do alojamento, restauracao e similares.

Como se pode corroborar, através da analise do racio de liquidez geral, tinha-se concluido que, em
média, as empresas insolventes dos setores de atividade destacados apresentavam uma boa capacidade
de solver os seus compromissos de curto prazo. Todavia, através da analise do racio de liquidez reduzida,
¢ de notar que o valor médio deste indice passou a indicar o contrario. Este facto podera estar relacionado

com as elevadas existéncias destas empresas, passiveis de serem verificadas na Tabela 3.

A Tabela 3 apresenta o valor do ativo corrente e das existéncias das empresas da amostra por setores
de atividade econdmica. Relativamente a estas, pode-se concluir que mais de 40% dos ativos correntes
das empresas da amostra correspondem a existéncias. No caso das empresas do setor das atividades
imobiliarias, tendo em conta que nestas o principal valor que detém é retratado em existéncias, nao é
de estranhar o valor apresentado (71,78%). No entanto, é de salientar o elevado valor da percentagem
de existéncias no ativo corrente das empresas do setor do alojamento, restauracéo e similares. Este facto
esta associado a uma empresa em particular, do subsetor do alojamento, que apresenta um valor de

existéncias que ronda os 58 000 000,00€.

Tabela 3 — Ativo corrente e existéncias das empresas insolventes da amostra por setor de atividade economica.

Indistrias Construcao Comércio Alojamento, Atividades
Transformadoras Restauracio e Imobiliarias
Similares
Ativo
105711 383,66€ 32 122561,28€ 62224632,68€ 59806 763,25€ 25946 381,39€
Corrente
Existéncias 43 402 833,72€ 13666 816,49€ 22 801 325,40€ 58 372411,90€ 18624924,11€

Existéncias /
Ativo 41,06% 42,55% 36,64% 97,60% 71,78%

Corrente (%)

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.
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O ultimo racio de liquidez analisado ¢ o racio de liquidez imediata. Este racio expressa a capacidade que
uma entidade tem em solver 0s seus compromissos de curto prazo com as disponibilidades existentes,
ou seja, os meios financeiros liquidos disponiveis. Como se pode observar na Tabela 2, o valor médio
deste racio para a maior parte dos setores de atividade é muito préximo de zero, o que & normal, pois
as empresas tendem a ter tesouraria nula. No entanto, pode verificar-se que as empresas do setor de
atividade do alojamento, restauracao e similares, e do setor das atividades imobiliarias apresentam
valores meédios bastante positivos para este indice. Quanto maior for este valor, maior ¢ a liquidez das
empresas e, consequentemente, a potencialidade de os credores virem a ser reembolsados com o valor

do crédito concedido de curto prazo.

Um outro racio analisado foi o racio de autonomia financeira. Este permite analisar a capacidade de as
empresas financiarem os seus ativos com recurso aos seus capitais proprios, sem a necessidade de
recorrer a financiamento externo, mostrando ao gestor qual a percentagem dos ativos que esta a ser
financiada por capitais proprios. E um dos indicadores mais utilizados na andlise financeira e um dos
critérios de elegibilidade do beneficiario para os programas do Portugal 2020. Quanto mais reduzido for

o0 valor obtido por este racio, maior é a dependéncia da empresa de capitais alheios.

Como se pode verificar na Tabela 2, em média, as empresas dos diversos setores de atividade
analisados apresentam baixos niveis para este indice, sendo que, na maior parte dos setores, o valor
meédio deste indice é negativo. Isto significa que, em média, as empresas insolventes da amostra ja

envolviam riscos acrescidos e pouca ou mesmo nenhuma solidez financeira.

Na perspetiva da analise efetuada anteriormente a autonomia financeira das empresas, torna-se
importante analisar o racio de endividamento. Este racio relaciona o valor do ativo e do passivo de uma
empresa, permitindo analisar o grau de dependéncia e risco da mesma. Deste modo, pressupde-se que,
quanto maior o valor determinado para este racio, maior € o risco e menor a garantia oferecida a
empresa. O racio de endividamento é um racio bastante utilizado para se efetuarem analises para
concessao de crédito, pois este permite comparar o nivel de divida contraido pela empresa para o
financiamento da sua atividade. Por outras palavras, representa o0 montante da divida em relacao ao

patrimonio liquido da empresa. No caso de o racio assumir valores demasiado altos, pode inviabilizar
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possiveis pedidos de financiamento bancario. Assim, em termos de risco para a empresa, quanto menor

for o seu valor de endividamento, melhor.

Como se pode observar na Tabela 2, o valor médio para este racio ronda a unidade nos diversos setores
de atividade estudados, o que indica que, em média, as empresas insolventes da amostra ja se

encontravam perante uma situacdo de faléncia técnicaz.

Por fim, analisa-se o racio de solvabilidade. Este permite examinar a capacidade de uma empresa sanar
0S seus compromissos a médio e longo prazo, expressando a sua independéncia através de uma relacao
entre o capital proprio e o passivo. Somente um valor igual ou superior a unidade indica que a empresa
dispde de ativos suficientes para cobrir os créditos obtidos, de tal modo que o seu capital proprio é
idéntico ou superior ao valor do seu passivo, ou seja, que o patrimonio da empresa é suficiente para

cobrir as suas dividas, podendo assim dizer-se que esta € solvente.

Em média, como verificado na Tabela 2, o valor obtido para este racio & inferior a 0,5. Isto indica que,
em média, as empresas estudadas tinham uma grande dependéncia para com os seus credores®. Tal
situacdo significa que as empresas necessitavam de obter financiamento externo para conseguirem
satisfazer os seus compromissos a medida que estes iam vencendo. O facto de o seu patrimonio nao
ser suficiente para cobrir todas as suas dividas, conferiu-lhes um elevado grau de risco e uma enorme

fragilidade econdmica e financeira.

6.2. RELACAO ENTRE 0S DADOS DO BALANCO E A SITUACAO DE INSOLVENCIA

Sabe-se, de acordo com os principios basicos da contabilidade, que o ativo € um recurso controlado pela
empresa como resultado de acontecimentos passados e do qual se espera que fluam para esta beneficios
economicos futuros. Estes provém de acontecimentos ou transacdes passadas, sdo propriedade da
empresa ou controlados por ela e sdo suscetiveis de gerar beneficios futuros através do seu uso ou

venda. Por sua vez, o passivo € considerado como sendo as obrigacoes presentes de uma entidade,

= (O conceito de faléncia técnica é abordado no capitulo II.
= Um outro estudo da CBBP (2018) sobre as industrias transformadoras em Portugal indicava que a dependéncia de capital alheio é particularmente critica

para empresas cujo capital proprio é negativo (Banco de Portugal, 2018).
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resultantes de acontecimentos passados, e de cuja liquidacado se espera que resulte uma saida de
recursos que incorporem beneficios econémicos. Estes provém de transacdes ou factos passados, sao

dividas efetivas ou provaveis e originam, no futuro, a entrega de ativos para a sua liquidacdo (SNC, 2012).

Tendo em conta a relacao entre estas duas variaveis contabilisticas e o conceito de insolvéncia, sabe-se
que uma das primeiras caracteristicas que serve de base para determinar uma situacao de insolvéncia
¢ a existéncia de um passivo manifestamente superior ao ativo (conforme o disposto no n°2 do artigo 3°

do CIRE).

A Tabela 4 apresenta o valor do ativo e do passivo, corrente e ndo corrente de todas as empresas
insolventes da amostra. Nesta pode observar-se que o valor total do passivo das empresas estudadas é
superior ao valor total do seu ativo, representando o passivo 103, 26% do ativo. Contudo, apesar da
diferenca nao ser muito significativa, apenas 18 957 783,40€, se o valor do ativo correspondesse ao
valor de mercado, a superioridade manifesta do passivo face ao ativo e uma situacéo de insolvéncia ndo

se tornaria assim tao evidente (Carvalho, 2009).

Epifanio (2016) refere que 0 que esta em causa para determinar uma situacdo de insolvéncia é uma
questdo de solvabilidade. Nem sempre, o facto de o passivo ser manifestamente superior ao ativo implica
que seja verificada uma situacao de insolvéncia, sendo que o devedor podera recorrer a fontes de
financiamento externas. Por outro lado, ha casos em que o ativo superior ao passivo indicam uma
situacdo de insolvéncia, pela impossibilidade de se transformar o ativo liquido positivo em liquidez

imediata.

Ainda nesta perspetiva, torna-se pertinente remeter para a existéncia de uma divisdo entre ativos e
passivos, em correntes e ndo correntes. E através desta classificacdo que sao distinguidos os elementos
que estao alocados a atividade operacional de curto prazo, dos que sao usados nas operacoes de longo
prazo. Assim, pode dizer-se que uma empresa esta em equilibrio de curto prazo, se o valor do seu ativo
corrente for superior ao valor do seu passivo corrente, e o contrario. Observando o valor do ativo e do
passivo das empresas numa perspetiva de curto prazo (Tabela 4), a situacdo é idéntica a referida
anteriormente e segue a teoria tradicional de analise financeira. Verifica-se que no caso do passivo
corrente, este corresponde a 143,31% do ativo corrente, demonstrando a fragilidade das empresas

também no curto prazo.
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Tabela 4 - Ativo e passivo (corrente, ndo corrente e total) das empresas insolventes da amostra.

Passivo / Ativo (%)

Ativo Corrente Passivo Corrente

294 251 299,33€ 421 687 411,94€ 143,31%
Ativo nao Corrente Passivo nao Corrente

287 500 052,45€ 179 021 723,24€ 62,27%
Total Ativo Total Passivo

581 751 351,78€ 600 709 135,18€ 103,26%

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Da analise efetuada a estas duas varidveis advém o conceito de fundo de maneio. Este resulta da
diferenca entre o ativo e o passivo corrente, e é interpretado como sendo a parte do passivo que pode
facilmente ser convertivel em meio liquido no curto prazo. Se desta relacao resultar um valor positivo,
significa que a empresa utiliza excesso de capitais permanentes no financiamento do seu ativo corrente.
Caso contrario, sendo este valor negativo, significa que parte do ativo nao corrente esta a ser financiado
através de financiamento de curto-prazo, condicdo que poderé aumentar o risco de insolvéncia das

empresas (Mota, 2013).

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas do fundo de maneio das empresas insolventes da
amostra em geral e por setor de atividade econdmica. Como se pode verificar, em média, as empresas
da amostra possuiam um fundo de maneio negativo. Este valor vai ao encontro do que era esperado,
tendo em conta os valores totais da amostra relativos ao passivo e ao ativo de curto prazo apurados na

Tabela 4.

No entanto, é importante referenciar que diferentes setores de atividade requerem fundos de maneio
distintos. Por exemplo, no caso das empresas das industrias transformadoras, estas tém uma maior
necessidade de ativos de curto prazo para poderem adquirir matérias primas, necessarias ao seu
processo de producao. Por outro lado, as empresas do setor do comércio, ndo possuindo uma fase de

producdo, tem uma menor necessidade de fundo de maneio. Contudo, nem sempre & facil as empresas

59



conseguirem obter fundo de maneio, principalmente devido ao prazo de realizacdo dos ativos correntes

e a exigibilidade dos passivos correntes, tornando-se o fundo de maneio insuficiente (Pires, 2006).

Como se pode observar na Tabela 5, em média, as empresas insolventes da amostra possuem um
fundo de maneio negativo, a excecdo das empresas do setor da construcao e das atividades imobiliarias.
E conclusivo que as empresas que mais necessitam de fundo de maneio para dar continuidade & sua
atividade regularmente, nomeadamente as empresas do setor das industrias transformadoras,

apresentam, em média, um fundo de maneio negativo.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas do fundo de maneio das empresas insolventes da amostra em geral e por setor de atividade economica.

Minimo Média Maximo
Amostra -72 195 476,11€ -1327 459,51€ 6 728 807,26€
Indastrias Transformadoras -17 099 507,65€ -644 439,79€ 6 728 807,26€
Construcao -4 677 802,63€ 7 539,54€ 1569 974,78€
Comeércio -17 975 630,23€ -1 840 466,03€ 5531 465,61€

Alojamento, Restauracao e
Similares

Atividades Imobiliarias

-72195476,11€

- 658 368,10€

- 18202 730,28€

1472 341,37€

745 358,14€

4 437 419,92€

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

A Tabela 6 apresenta o valor do ativo e do passivo das empresas insolventes da amostra por setor de
atividade economica. Efetuando uma analise nos moldes do que foi anteriormente realizado para a
amostra em geral, pode concluir-se que na maior parte dos setores de atividade destacados, excetuando
o0 setor das industrias transformadoras e o setor da construcéo, o valor total do passivo das empresas
insolventes analisadas é superior ao valor total do seu ativo, presumindo-se assim a existéncia de um

capital proprio negativo.
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Tabela 6 — Ativo e passivo das empresas insolventes da amostra por setor de atividade econémica.

Ativo Passivo Passivo / Ativo (%)

Indistrias

236 758 526,80€ 224 868 527,11€ 94,98%
Transformadoras
Construcao 54 989 817,84€ 48 269 425,76€ 87,78%
Comércio 102 347 716,11€ 121 587 815,34€ 118,80%
Alojamento,

121 505 893,46€ 142 400 808,74€ 117,20%
Restauracao e Similares
Atividades Imobiliarias 27 828 766,01€ 28 331 634,45€ 101,81%

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Usualmente, o balanco de uma empresa é considerado uma representacéo do seu patrimonio®, pelo que
a expressao numerica do valor patrimonial de uma empresa denomina-se de situacao liquida, capital
proprio ou patrimonio liquido. A igualdade da expressdo ATIVO = PASSIVO + CAPITAL PROPRIO resulta
em trés situacdes liquidas distintas, dependendo da relacdo entre o valor do ativo e o valor do passivo.
Deste modo, segundo os critérios da contabilidade baseada no balanco, se o valor do ativo for superior
ao valor do passivo, entéao, poder-se-a dizer que a empresa esta perante uma situacao liquida ativa, cujo
capital proprio é positivo. Por outro lado, se o valor do passivo da empresa for superior ao valor do seu
ativo entdo, a empresa podera estar perante uma situacao liquida passiva®, com um capital proprio
negativo. Por fim, se o valor do ativo igualar o valor do passivo da empresa, entdo presume-se um capital

proprio nulo e podera dizer-se que a empresa esta perante uma situacao liquida nula.

Analisando agora o valor do capital proprio, a Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas do valor do
capital proprio de todas as empresas insolventes da amostra em geral e por setor de atividade
economica. Pode concluir-se que, em média, o capital proprio das empresas estudadas era negativo, a
excecao das empresas do setor da industria transformadora e do setor da construcao. Este facto ja era

esperado tendo em conta os valores observados anteriormente.

= De acordo com o SNC (2012), por patrimonio entende-se como sendo a quantia que seria preciso dar para obter, para receber em troca todo o ativo,

ficando ao mesmo tempo com o encargo de pagar todo o passivo.

= Nesta situacdo, em que o passivo é manifestamente superior ao ativo, e em que o capital proprio assume um valor negativo, € comum afirmar-se que a

empresa se encontra em situacao de faléncia técnica.
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Verificando-se, em média, um valor do capital proprio negativo, isto implica que as atividades das
empresas estudadas eram maioritariamente financiadas por capital alheio, presumindo-se deste modo
que estas empresas ja se encontravam numa situacao bastante vulneravel, antes de decretarem

insolvéncia.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas do capital proprios das empresas insolventes da amostra em geral e por setor de atividade econémica.

Minimo Média Maximo

Amostra -21 619 364,24€ -13079,83€ 7 847 653,22€
Indastrias Transformadoras -7411061,73€ 610 128,87€ 7 847 653,22€
Construcao -2 551 072,29€ 357 109,14€ 6 700 150,96€
Comércio -13902 378,53€ -769 604,32€ 2 500 149,14€
Alojamento, Restauracao e

-21 619 364,24€ -5223728,82€ 1073 250,64€
Similares
Atividades Imobiliarias -602 837,14€ - 62 858,56€ 327 776,05€

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Um estudo da CBBP~ decreta que, em 2016, cerca de 28% das empresas portuguesas nao financeiras
em Portugal apresentavam um valor negativo do seu capital proprio. Este fator era indicativo da grande
dependéncia de capital alheio por parte destas empresas que procuravam financiamento externo,
nomeadamente, através de divida remunerada® e de créditos comerciais. Estas fontes de financiamento

externo, no seu conjunto, correspondiam a 73% do passivo total destas empresas.

Um outro fator indicativo de uma possivel situacdo de insolvéncia pode ser observado através de uma
analise aos resultados liquidos do exercicio das empresas. A Tabela 8 indica o valor médio dos

resultados liquidos das empresas insolventes da amostra por setor de atividade econdmica.

= “Andlise setorial das sociedades nao financeiras em Portugal 2012-2016", 2017
= “A divida remunerada corresponde ao conjunto dos financiamentos remunerados obtidos, designadamente, através da emissao de titulos de divida,
empréstimos junto de instituicdes de crédito e sociedades financeiras, financiamentos junto de empresas do grupo e outros financiamentos obtidos.” (Banco

de Portugal, 2017 a, p.35)
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No que diz respeito ao valor dos resultados liquidos das empresas da amostra por setor de atividade,
pode concluir-se que, em média, num plano geral, estes ja ndo se mostravam favoraveis. Em todos os
setores de atividade analisados verificam-se valores médios negativos. Este facto ja era previsivel tendo
em conta as variaveis estudadas anteriormente e pode ser justificativo da necessidade de declaracdo de

insoléncia por parte das empresas estudadas.

Tabela 8 — Valor médio do resultado liquido do exercicio das empresas insolventes da amostra por setor de atividade econdmica.

Indistrias Alojamento, Comércio Construcao Atividades
Transformadoras Restauracao e Imobiliarias
Similares
Resultado
Liquido do -441770,20€ -53 582,86€ - 323 105,00€ - 133 284,60€ - 151 055,53€
Exercicio

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

6.3. RELACAO ENTRE 0S DADOS FINANCEIROS E 0S DADOS DAS INSOLVENCIAS

Como ja foi exposto anteriormente, a um processo de insolvéncia esta eventualmente associada uma
destruicao de capacidade econdmica. Todavia, é esperado que, com a liquidacao dos bens da empresa
insolvente, se consiga gerar criacao de valor, de tal modo que seja possivel indemnizar os credores,

diminuindo assim o valor das perdas na economia.

Na tentativa de perceber a relacao entre o valor patrimonial das empresas e o seu valor de liquidacao,
efetua-se, em primeiro lugar, uma analise comparativa entre estes dois valores. Posteriormente, segue-
se uma analise do valor total do passivo e do valor total da divida reclamada pelos credores das empresas
insolventes da amostra. Para finalizar, analisam-se os dois principais valores associados ao processo de

insolvéncia: valor da divida reclamada pelos credores e valor de liquidacao dos ativos.

6.3.1. RELACAO ENTRE ATIVO E VALOR DE LIQUIDAGAO
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Como ja indicado anteriormente, quando uma empresa decreta insolvéncia e se da inicio ao processo
de insolvéncia, ha duas situacdes que podem ocorrer: ou a recuperacao economica da empresa ou a

sua liquidacao.

Cordeiro (2011) definiu que o conceito de liquidacao, em termos praticos,

implica o levantamento de todas as situacées juridicas relativas a sociedade em liquidacao, resolucao
de todos os problemas pendentes que a possam envolver, a realizacdo pecuniaria (se for o caso) dos
seus bens, o pagamento de todas as dividas e o apuramento do saldo final, a distribuir pelos socios.

(p.1150)

Ainda segundo o mesmo autor, os principais objetivos da liquidacao estdo associados ao interesse dos
credores, que tem o direito de verem os seus créditos satisfeitos, e ao interesse dos sécios, que tem o

direito de recuperar o valor das suas entradas.

Assim, uma situacao de equilibrio e de plena satisfacao de ambas as partes, credores e sécios, pressupde
que o valor do ativo de uma empresa seja de tal modo suficiente que consiga cobrir o valor do passivo e

do capital proprio da mesma.

A Tabela 9 apresenta os valores do ativo e de liquidacdo dos ativos, das empresas insolventes da
amostra em geral e por setor de atividade econdmica. Da analise da tabela concluiu-se que o valor de
liguidacao dos ativos das empresas estudadas é bastante inferior ao valor do ativo registado no balanco
das mesmas. Neste sentido, constatou-se que o valor apurado da liquidacdo apenas correspondeu a
cerca de 5% do valor dos ativos inscritos no balanco. Efetuando uma analise por setores de atividade
econdmica, observa-se que no setor da construcdo, o valor de liquidacao correspondeu a
aproximadamente 12% do valor dos ativos, ja no setor das industrias transformadoras e das atividades
imobiliarias este valor correspondeu apenas a cerca de 8% e 6%, respetivamente. Nos restantes setores

de atividade econodmica, o valor de liquidacdo correspondeu a valores abaixo de 2%.
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Tabela 9 - Ativo e valor de liquidagao dos ativos das empresas insolventes da amostra.

Ativo Valor de Liquidacao dos Valor de Liquidacao
Ativos dos Ativos / Ativo (%)

Amostra 581 751 351,78€ 30 102 288,75€ 5,17%
Industrias

236 758 526,80€ 19 372 525,66€ 8,18%
Transformadoras
Construcao 54 989 817,84€ 6 532 726,16€ 11,88%
Comeércio 102 347 716,11€ 1612 772,65€ 1,58%
Alojamento,
Restauracio e 121 505 893,46€ 5339,32€ 0,00%
Similares
Atividades Imobiliarias 27 828 766,01€ 1691 053,30€ 6,08%

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Deste modo, verifica-se neste estudo que os valores dos ativos reconhecidos no balanco nao

correspondem em valor ao resultado da liquidacao.

Como ja mencionado no capitulo Il, estas diferencas podem estar associadas a mas escolhas de gestao
relacionadas com o método de avaliacao de empresas, que resultam numa imperfeita avaliacdo dos seus
ativos. Naturalmente, com o decorrer do tempo, 0s bens de uma empresa vao desvalorizando e, muitas
vezes, esta desvalorizacéo nao ¢ tida em conta na contabilidade destas, pelo que, em muitos casos,
consta no seu balanco o registo dos ativos a um custo histérico e ndo o do seu valor atualizado. Esta é
uma das principais limitacdes apontadas ao método de avaliacdo de empresas pela perspetiva
patrimonial. Uma outra razao pela qual os valores de venda dos ativos sao distintos dos valores registados
no balanco prende-se com o proprio conceito de liquidacao, usualmente nao considerado por muitos

gestores.

0 facto de os bens disponibilizados para venda serem vendidos no estado fisico e juridico em que se
encontram, faz com que muitas vezes estes percam valor de mercado e como tal sdo alienados pelo seu
valor de liquidacao. Também o facto de se colocar termo a atividade de uma empresa e se verificar uma
necessidade de venda antecipada dos seus ativos faz com que estes percam valor quando comparados

com uma situacdo normal de venda. Segundo o0 n°1 do artigo 814° do CPC “pode o0 juiz autorizar a venda
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antecipada de bens, quando estes ndo possam ou ndao devam conservar-se, por estarem sujeitos a
deterioracao ou depreciacao, ou quando haja manifesta vantagem na antecipacao da venda”. Por outro
lado, quando se da a venda forcada dos ativos, o CPC declara, segundo o n°2 do artigo 816° que o valor

anunciado para venda é 85% do valor base destes.

No caso particular deste estudo, é importante ter em conta que 18 empresas insolventes da amostra
encerraram 0 seu processo de insolvéncia por insuficiéncia de massa insolvente, sendo o valor de

liguidacao dos ativos destas empresas contabilizado como zero.

A Tabela 10 apresenta o valor do ativo (total, minimo, médio e maximo) das empresas insolventes da
amostra cujo processo de insolvéncia encerrou por insuficiéncia de massa. Nestes casos, verificou-se
que 214 102 242,56€ em ativos nao foram avaliados e como tal, sdo dados como perdas para o setor
economico. A empresa da amostra com menor valor reportado no balanco, estava avaliada em
23 538,49€ e a empresa com maior valor de ativos registado no balanco estava avaliada em
114 003 710,92€. Em média, estas empresas do estudo, cujo processo de insolvéncia foi encerrado por
insuficiéncia de massa, apresentavam um valor de ativos a rondar os 12 000 000,00€. Mesmo assim,
concluiu-se que as despesas da liquidacao nao conseguiriam cobrir as custas do processo, sendo a

empresa encerrada e considerada como tendo valor econdmico nulo.

Tabela 10 — Ativo das empresas insolventes da amostra cujo processo encerrou por insuficiéncia de massa.

Ativo Minimo Média Maximo

214102 242,56€ 23 538,49€ 11 894 569,03€ 114 003 710,92€

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

6.3.2. RELACAO ENTRE VALOR DA DIiVIDA E DiVIDA RECLAMADA PELOS
CREDORES

Como ja supramencionado, o passivo de uma empresa corresponde as obrigacdes presentes da mesma
e compreende, por exemplo, os empréstimos bancarios, as dividas ao estado, a fornecedores e a outros

credores efetuados pela empresa. Deste modo, como abordado no capitulo I, aguando da declaracéo
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de insolvéncia, se estas obrigacbes nao estiverem vencidas, os credores da empresa insolvente tém a
oportunidade de reclamar os seus créditos, na fase do processo de insolvéncia que corresponde a fase

da reclamacao dos créditos e restituicao e separacao de bens (artigos 128° a 140° do CIRE).

Naturalmente, seria de esperar que todos os credores da empresa insolvente reclamassem os seus
créditos, de tal modo que o valor da divida reclamada pelos credores fosse igual, ou parcialmente proximo

do valor do passivo da empresa escriturado no balanco.

A Tabela 11 apresenta o valor do passivo e divida reclamada pelos credores das empresas da amostra
em geral e por setor de atividade economica. Contudo, como pode ser verificado para a amostra, o valor
total dos créditos reclamados pelos credores em pouco ultrapassou metade do valor total do passivo das
empresas estudadas. Da andlise efetuada aos diversos setores de atividade econdmica, é de notar que
no setor das atividades imobiliarias, o valor da divida reclamada pelos credores é superior ao valor do
passivo descrito no balanco, em cerca de 5%. Nestes casos, a hipdtese pode prender-se ao facto de o
valor reconhecido do passivo do balanco estar registado pelo valor nominal da divida. Relativamente as
empresas do setor das industrias transformadoras e da construcdo, os créditos reclamados
corresponderam quase a totalidade do passivo. No caso das empresas do setor do alojamento,
restauracao e similares, os créditos reclamados representam cerca de 2% do valor da divida inscrito no

balanco.
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Tabela 11 - Passivo e divida reclamada pelos credores das empresas insolventes da amostra.

Passivo

Valor da Divida

Reclamada pelos

Valor da Divida

Reclamada pelos

Credores Credores / Passivo
(%)

Amostra 600 709 135,18€ 329 919 005,82€ 54,92%
Indistrias

224 868 527,11€ 181 171 099,08€ 80,57%
Transformadoras
Construcao 48 269 425,76€ 47 355 724,67€ 98,11%
Comércio 121 587 815,34€ 63 485 362,84€ 52,21%
Alojamento,
Restauracio e 142 400 808,74€ 2210922,11€ 1,55%
Similares
Atividades

28 331 634,45€ 29 815 300,41€ 105,24%

Imobiliarias

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Como ja exposto anteriormente, os credores de uma empresa tém, quando esta se decreta insolvente,

duas opcoes: reclamar ou nado reclamar os seus créditos. Dentro da lista de créditos reclamados pelos

credores, o Al classifica-os como reconhecidos ou nao reconhecidos. Neste sentido, é importante referir

que s6 sdo pagos, na devida proporcao, os créditos reconhecidos pelo Al na sentenca de verificacdo e

graduacao dos créditos. Deste modo, a diferenca verificada entre o valor do passivo e dos créditos

reclamados, pode ser justificada por uma série de créditos ndo reclamados pelos credores ou nao

reconhecidos pelo Al.

Uma outra possibilidade prende-se ao facto de algumas empresas, apods declararem insolvéncia,

possuirem alguns recursos disponiveis e, deste modo, saldarem algumas dividas de curto prazo no

decorrer do processo de insolvéncia, entre a producao do balanco e a insolvéncia. No entanto, sera que

isso significa que houve cerca de 270.000.000,00€ de ativos que, entretanto, sairam das empresas?
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6.3.3. RELACAO ENTRE VALOR DE LIQUIDACAO E DiVIDA RECLAMADA PELOS
CREDORES

Por fim, pode ainda estabelecer-se uma relacdo comparativa entre o valor da divida reclamada pelos

credores e o valor de liquidacao dos ativos.

O artigo 152° do CSC indica que, para a liquidacdo de uma sociedade, devem ultimar-se todos os
negocios pendentes, cumprir as obrigacoes e cobrar os créditos, pagar as dividas para o qual o ativo seja
suficiente, reduzir a dinheiro o patrimonio residual e partilhar o remanescente. Segundo Prata (2008), a
liguidacdo de uma sociedade pode ser considerada como um conjunto de operacdes necessarias para
realizar o ativo de modo a pagar o passivo. Ainda segundo a mesma autora, o remanescente devera

estar destinado ao reembolso, integral ou parcial, do montante das entradas realizadas pelos sécios.

Efetuando uma analise comparativa entre o valor da divida reclamada pelos credores e o valor de
liguidacao dos ativos, era desejavel que estes fossem o mais préximos possivel, de tal modo que, no final
do processo de insolvéncia, todas as dividas pudessem ser saldadas e todos os credores fossem

devidamente indemnizados.

Conquanto, é importante ter em conta que o valor de liquidacdo dos ativos ndo é aquele que corresponde
ao valor disponivel para rateio final. Apds realizada a liquidacdo dos bens da massa insolvente, o
administrador de insolvéncia, s6 depois de pagas as despesas da massa insolvente e honorarios a si
mesmo, é que efetua um mapa de rateio onde consta o plano de pagamento aos credores e posterior
pagamento aos socios®, consoante o remanescente disponivel. No caso de o produto da liquidacao ser
suficiente para o pagamento integral dos créditos sobre a massa e sobre a insolvéncia, e ainda existir
saldo, este é entregue ao devedor, conforme o descrito no n°1 do artigo 184° do CIRE. No entanto, e
como se assiste neste estudo, em cerca de 99% dos casos das empresas analisadas da amostra, o valor
de liquidacdo dos ativos s satisfaz os credores numa pequena percentagem dos seus créditos. E

pertinente salientar que apenas uma empresa insolvente da amostra conseguiu indemnizar na totalidade

= Qs sdcios sao considerados na lista dos credores subordinados, de acordo com o artigo 48° do CIRE, sendo o pagamento a estes efetuado consoante o

disposto do artigo 177° do CIRE.
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0s seus credores e socios, tendo ainda o remanescente ficado ao encardo do Administrador de

Insolvéncia.

Ainda neste sentido, é possivel que o administrador de insolvéncia constate que os ativos da empresa
sdo insuficientes para satisfazer as custas do processo e as restantes dividas da massa (conforme o
artigo 230°), sendo deste modo declarado o encerramento do processo de insolvéncia por insuficiéncia

de massa, ndo sendo indemnizado qualquer credor ou socio.
A Tabela 12 apresenta o valor da divida reclamada das empresas insolventes da amostra, cujo processo
encerrou por insuficiéncia de massa. Nestas circunstancias verificou-se que, 38 847 770,32€ em divida

reclamada nao foi devidamente paga aos seus credores, por se considerar insuficiente o patrimoénio da

empresa insolvente.

Tabela 12 -Divida reclamada pelos credores das empresas insolventes da amostra, cujo processo encerrou por insuficiéncia de massa.

Divida Reclamada pelos Credores

38 847 770,31€

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

A Tabela 13 apresenta o valor da divida reclamada pelos credores e o valor de liquidacdo dos ativos
das empresas insolventes. Observa-se que o valor de liquidacdo dos ativos é largamente afastado do
valor necessario para conseguir satisfazer os créditos reclamados pelos credores, quer parcial quer
integralmente. O valor de liquidacdo dos ativos das empresas da amostra somente satisfez em cerca de
9% os credores e socios destas empresas. Numa analise por setores de atividade econdmica, as
empresas insolventes da amostra pertencentes ao setor da construcdo somente conseguiram satisfazer
0s seus credores em aproximadamente 14% dos seus créditos. No que respeita as empresas do setor
das industrias transformadoras estas conseguiram indemnizar em perto de 11% os seus credores. No

caso das restantes empresas estas so conseguiram ressarcir os seus credores em menos de 6%.
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Tabela 13 — Divida reclamada pelos credores e valor total de liquidacdo dos ativos de todas as empresas insolventes da amostra.

Divida Reclamada pelos

Valor de Liquidacao dos

Valor de Liquidacao

Credores Ativos dos Ativos / Divida
Reclamada pelos
Credores (%)
Amostra 329 919 005,82€ 30 102 288,75€ 9,12%
Industrias
181 171 099,08€ 19 372 525,66€ 10,69%
Transformadoras
Construcao 47 355 724,67€ 6 532 726,16€ 13,89%
Comeércio 63 485 362,84€ 1612 772,65€ 2,54%
Alojamento,
Restauracio e 2210922,11€ 5339,32€ 0,24%
Similares
Atividades Imobiliarias 29 815 300,41€ 1691 053,30€ 5,67%

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra em estudo.

Assim, pode concluir-se que as empresas insolventes, apesar de terem algum valor econdmico adquirido

através do processo de liquidacao, este acaba por ndo se mostrar suficiente para satisfazer os seus

credores bem como sustentar as custas/despesas do processo, gerando-se assim algumas perdas

significativas.
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CAPITULO VIl - CONCLUSAO

Em Portugal observou-se, desde o ano de 2008, o aumento gradual do numero de empresas a
decretarem insolvéncia até ao ano de 2012 que atingiu o valor maximo de 3398 insolvéncias. A partir
dessa data verificou-se uma tendéncia para a reducdo das insolvéncias anuais, continuando, contudo, a
ser sentenciadas milhares de insolvéncias de empresas por ano. Globalmente, no periodo em analise

foram identificadas 20444 insolvéncias.

A falta de liquidez das empresas, associada a sua pouca capacidade em obter financiamento interno e
externo, aumentou os niveis de endividamento destas empresas e levou a que uma grande parte se
deparasse com severos problemas de solvabilidade e consequentemente tivessem que decretar

insolvéncia.

Através da anadlise efetuada a uma amostra de 96 empresas insolventes, constatou-se que, em média,
estas ja se encontravam incapacitadas de gerar lucros, pelo que a sua atividade econdmica ja nao se
demonstrava rentavel numa perspetiva de continuidade. Verificou-se também que as empresas detinham
um elevado numero de existéncias, sendo que estas representavam cerca de 40% dos seus ativos
circulantes, pelo que a capacidade destas se transformares em meios liquidos imediatos para solverem

0s seus compromissos de curto prazo estava bastante dificultada.

Da analise efetuada as principais determinantes financeiras do balanco das empresas, verificou-se que
0 passivo declarado das empresas da amostra era manifestamente superior ao seu ativo.
Consequentemente, o valor médio do capital proprio das empresas insolventes da amostra era negativo,
0 que indicava uma forte dependéncia de capital alheio. As fontes de financiamento externas eram,
assim, fundamentais para que estas empresas conseguissem resistir no mercado. Contudo, a falta de
credibilidade destas empresas, conjuntamente com as perspetivas de risco elevado indicadas pelos

diversos racios, dificultava ainda mais este processo.

Como foi referido, o processo de insolvéncia das empresas implica a compensacao dos credores, ainda
que parcial, através do processo de liquidacdo dos ativos dessas empresas. Sendo o principal objetivo
desta dissertacao a comparacao do valor patrimonial de balanco com o valor de liquidacao das empresas

insolventes da amostra, pode verificar-se que estes dois valores sdo bastante distintos. Constatou-se que
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o valor de liquidacdo dos ativos das empresas insolventes analisadas corresponde, unicamente, a

aproximadamente 5% do valor total dos ativos descritos no balanco destas.

Ainda nesta perspetiva, sendo o principal objetivo do processo de insolvéncia a satisfacdo dos credores
através da recuperacdo da empresa ou, quando tal nao se afigure possivel, através da liquidacao dos
seus ativos, pode averiguar-se que, com o produto obtido da liquidacdo dos ativos destas empresas,

apenas se conseguiu satisfazer os seus credores em sensivelmente 9% dos seus créditos.

Assim, o ativo total das empresas em estudo corresponde a 581 751 351,78€ e os créditos reclamados
remontaram ao valor de 329 919 005,82€. O produto da liquidacao dos ativos, que serviria para

indemnizar os credores e 0s sécios das empresas insolventes, resultou em apenas 30 102 288,75€.

Quando analisadas as empresas insolventes da amostra por setores de atividade econémica, o cenario
ndo se mostrou muito diferente, todavia, é evidente que, consoante o setor de atividade em que as
empresas atuam, as condicoes de analise sao distintas. No caso das empresas do setor das industrias
transformadoras, estas possuem um valor do ativo superior ao valor do passivo. No entanto, apesar do
elevado valor de ativo apresentado no balanco, o valor de liquidacdo correspondeu somente a 8,18%
deste. Consequentemente, através do produto da liquidacdo obteve-se o suficiente para indemnizar os
credores em aproximadamente 11% dos seus créditos. Por sua vez, no caso das empresas do setor da
construcao a tendéncia é semelhante. Estas apresentam um valor do ativo superior ao passivo, sendo
que o valor de liquidacdo correspondeu apenas a cerca de 12% do valor dos ativos reportados no balanco.
A liquidacao dos bens das empresas insolventes do setor da construcédo permitiu uma indemnizacéo dos
credores em 13,89%. Relativamente as empresas do setor do comércio e do alojamento, restauracao e
similares, estas sao as que apresentam valores mais criticos de analise. Apresentam valores de passivo
manifestamente superiores ao ativo (a rondar os 120%), e o valor de liquidacdo dos seus ativos
corresponde a 1,58% para as empresas do setor do comércio e a aproximadamente 0% para as empresas
do setor do alojamento, restauracao e similares. Concomitantemente, o valor de liquidacao permitiu uma
satisfacdo dos créditos reclamados em 2,54% e 0,24%, respetivamente. Por fim, no que concerne as
empresas do setor das atividades imobiliarias, estas apresentam um valor patrimonial de balanco
equilibrado. No entanto, o valor de liquidacdo correspondeu a préximo de 6% do valor dos ativos,

permitindo uma satisfacdo dos credores nessa mesma proporcao.
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Este estudo permitiu concluir que as diferencas existentes entre os diversos valores das empresas sao,
maioritariamente, justificadas pelos diferentes métodos de avaliacdo de empresas utilizados. Por outro
lado, pode também concluir-se que o processo de insolvéncia é efetivamente um processo que gera
grandes perdas na economia e que apesar de se conseguir conceder algum valor economico a empresa

insolvente, através do processo de liquidacao, este ndo se mostra suficiente.

No que concerne as principais limitaces deste estudo, menciono a extrema dificuldade de acesso aos
dados para construcao de uma amostra mais alargada. Se, por um lado, a obtencao de dados junto de
administradores de insolvéncia ¢ dificultada pela necessidade de estes protegerem os dados e manterem
0s seus critérios de confidencialidade, por outro, a consulta de processos em tribunal é bastante

dispendiosa a nivel de tempo e de deslocacao.

Relativamente a futuras investigacdes, sugiro que seja possivel a construcdo de uma amostra mais

alargada, de modo a que seja exequivel efetuar uma analise mais aprofundada por setores de atividade.
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ANEXOS

ANEXO 1

CAE-Rev.3

DESIGNAGAO

Agricultura, producgao animal, caca, floresta e pesca
Indastrias extractivas

Indistrias transformadoras

Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

Captacao, tratamento e distribuicio de agua; saneamento,
\gestao de residuos e despoluicao

Construcao

‘Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos
|automoveis e motociclos

Transportes e atmazenagem

Alojamento, restauracao e similares
Actividades de informacao e de comunicacao
Actividades financeiras e de seguros

Actividades imobilarias

Actividades de Roria, cientificas, técnicas e similares
Actividades administrativas e dos servigos de apoio
Administracao Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria
Educacao

Actividades de saide humana e apoio social

Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e
recreativas

Outras actividades de servicos

Actividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e
ctividades de produciao das famiias para uso proprio

ividades dos organismos internacionais e outras instituicoe:
xtra-territoriais

LISTA DAS SECCOES E SUBSECCOES E SUAS RELACOES COM AS DIVISOES

RELACAO SECCAO/DIVISAO

01:02+03
05+06+07+08+09
10+11+12+13+14+15+16+17+18+
19+20+21+22+23+24+25+26+ 27+
28+29+30+31+32+33
35

36+37+38+39

4144243

45+46+47

49+50+51+52+53

55+56

58+59+60+61+62+63

64+65+66

68

69+70+71+72+73+74+75

T7+78+79+80+81+82

84

85

86+87+88

90+91+92+33

94+95+96

97+98

Anexo 1: Lista das Seccoes e Subseccoes das Atividades Economicas da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas

Rev.3.

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
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ANEXO 2
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Anexo 2 - Percentagem de empresas insolventes da amostra por setores de atividade economica em funcéo do valor dos seus
ativos.

Fonte — Elaboracéo propria através dos dados recolhidos da amostra.
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