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RESUMO

Na ultima década, as atengdes da comunidade cientifica tém tomado como foco o
prolongamento da vida das empresas Zombie como fenomeno que tem vindo a contribuir
para a desaceleracao da produtividade das economias europeias. A elevada incidéncia destas
empresas tem-se mostrado uma barreira a alocacdo eficaz de recursos, bem como, ao
investimento das empresas com maior lucro. Tal desfecho advém dos efeitos carateristicos
do fendmeno Zombie: sclerosis e scrambling - situagao na qual, respetivamente, as empresas
ndo sobrevivem sem os empréstimos concedidos pelos bancos € o congestionamento de
empresas ineficientes que impede a entrada de empresas jovens, inovadoras e mais

produtivas.

Os diferentes modelos de Regime de Insolvéncia tém sido apontados como uma
possivel barreira a saida e/ou a restruturagdo destas empresas das economias.
Consequentemente, tém surgido as primeiras investigacdes que tentam analisar esta possivel
relacdo. Assim, o que se pretende com este Trabalho de Projeto ¢ perceber a influéncia do
regime de insolvéncia na mobilidade das empresas Zombie na economia portuguesa,
analisando em detalhe as sucessivas alteragdes que foram tendo lugar no Regime de
Insolvéncia em Portugal, bem como, o regime vigente na atualidade e concretizando esta
pesquisa com andlise de uma base de dados constituida por todas as empresas em Portugal

para o periodo temporal de 2004 a 2016.

ApOs a andlise de resultados, constatou-se que existe uma influéncia do regime de
insolvéncia na saida e na restrutura¢do das empresas Zombie, 0 que acarreta uma urgéncia
na criacdo de politicas publicas de agdo conjunta, chamando todas as areas de intervencao,
para que se possam apresentar solugdes objetivas e concretizaveis para esta tematica que ja

¢ por muitos apelidada de “Japonizagao da economia europeia”.

Palavras-chave: Empresas Zombie; Regime de Insolvéncia; Produtividade; Politicas

Publicas;

Classificagao JEL: K15; 043; 047
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ABSTRACT

In the last decade, the attention of the scientific community has focused on
extending the life of Zombie firms as a phenomenon that has contributed to the slowdown
in productivity in European economies. The high incidence of these companies has been a
barrier to the efficient allocation of resources as well as to the investment of the companies
with greater profit. Such an outcome stems from the characteristic effects of the Zombie
phenomenon: sclerosis and scrambling - a situation in which, respectively, businesses do not
survive without the loans granted by banks and the congestion of inefficient firms that

prevents the entry of young, innovative and more productive enterprises.

The different models of Insolvency Regime have been pointed out as a possible
barrier to the exit and / or restructuring of these companies from the economies.
Consequently, the first investigations that have tried to analyze this possible relationship
have appeared. The intention of this Project Work is to understand the influence of the
insolvency regime on the mobility of Zombie firms in the Portuguese economy, analyzing
in detail the successive changes that were taking place in the Insolvency Regime in Portugal,
as well as the regime currently in force and carrying out this research with analysis of a

database made up of all companies in Portugal for the period from 2004 to 2016.

After analyzing results, it was verified that there is an influence of the insolvency
regime on the exit and restructuring of Zombie firms, which entails an urgency in the creation
of public policies of joint action, calling all the intervention areas, so that can present
objective and practical solutions to this issue, which is already called "Japonization of the

European economy" by many.

Keywords Zombie Firms; Insolvency Regimes; Productivity; Public Policy;

JEL Classification: K15; 0O43; 047
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INTRODUCAO

O estudo encetado por Caballero et al. (2008) avanca que o prolongamento da vida
das empresas Zombie tem-se mostrado uma barreira a alocagdo eficaz de recursos humanos,
bem como, ao investimento das empresas com maior lucro (para o caso portugués ver
Alexandre et al., 2017). Tal desfecho advém dos efeitos carateristicos do fenomeno Zombie:
sclerosis e scrambling - situacao na qual, respetivamente, as empresas ndo sobrevivem sem
os empréstimos concedidos pelos bancos e o congestionamento de empresas ineficientes que

impede a entrada de empresas jovens, inovadoras e mais produtivas.

Assim, sdo ja apontadas como principais consequéncias da permanéncia no
mercado de empresas Zombie (a) a criagdo de problemas de solvabilidade no sistema
bancério, (b) a diminui¢do da competitividade no mercado onde operam, (c) o impedimento
da entrada de empresas novas, mais inovadoras € mais competitivas, (d) o constrangimento
no crescimento agregado da economia e (e) a constituicdo de um fator de estagnacdo

macroecondmica (Caballero, 2008; Barros et al., 2017).

Nao obstante as diversas investigacdes ja encetadas neste ambito, continuam por
analisar as politicas publicas que tém sido implementadas em Portugal, de forma a aferir de
que forma estas possam ter contribuido para a existéncia das mencionadas empresas Zombie,
analise que se revela igualmente importante para a identificacdo da necessidade de
implementa¢do de medidas que evitem a permanéncia em atividade destas empresas e que
potenciem a canalizacdo de investimento para empresas mais produtivas (Barros et al.,
2017). Os autores Carreira et al. (2019) sugerem, ainda, que se torna necessario indagar sobre
o papel dos regimes de insolvéncia no crescimento da produtividade e que este serd um passo

importante nas proximas investigacdes.

Este trabalho projeto tem como principal objetivo indagar sobre o papel do Regime
de Insolvéncia no crescimento da produtividade na economia portuguesa. Neste sentido, a
primeira fase do estudo serd composta por uma analise detalhada do Codigo da Insolvéncia
e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), tendo por base a grelha constituida por treze
indicadores referentes ao design dos regimes de insolvéncia criada pela Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) (McGowan & Andrews, 2018).
Posteriormente, e tendo por base o estudo de Carreira et al. (2019) e utilizando uma base de

dados constituida por todas as empresas portuguesas para o periodo temporal de 2004 até



2016 oriunda do Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE), sera estimado um
modelo Logit para a probabilidade de recuperacao e saida das empresas Zombie na economia
portuguesa utilizando um conjunto de varidveis econdémicas € com maior destaque na

variavel juridica e, consequente, analise de resultados.



EMPRESAS ZOMBIE

Na ultima década, a desaceleragdo da produtividade colocou uma maior atengdo na
identificacao de barreiras ao seu crescimento nas economias da OCDE. As investigacdes que
tém surgido ao nivel da empresa apontam como possivel causa a crescente dispersdao da
produtividade entre empresas, resultado da ma alocacdo de recursos e da diminui¢do do
dinamismo do negocio. Concludentemente, uma fonte de preocupagdo sdo as empresas
Zombie que cada vez mais se apresentam numa situacdo precaria, o que podera pesar na
produtividade média e limitar as oportunidades de crescimento para as empresas mais
produtivas. Como tanto a probabilidade de transi¢do para a recuperagdo como para a saida ¢
relativamente baixa, parece existir barreiras importantes a mobilidade da empresa. Nalguns
paises, estas questdes mostram-se como uma consequéncia da incapacidade dos regimes de
insolvéncia de facilitar a saida de empresas nao vidveis e/ou a restruturacdo de empresas
viaveis que enfrentam dificuldades financeiras temporarias (McGowan et al., 2017b;

Carreira et al., 2019; OCDE, 2019).

Partindo das evidéncias encontradas no estudo de Carreira et al. (2019), ¢ possivel
comprovar a importancia da criagdo de politicas que permitam um ambiente adequado a
restruturacdo das empresas Zombie, bem como, a necessidade de uma intervencao

. . . - 1 ~
coordenada tomando como pilares os procedimentos internos, a tecnologia’ e a estagnagao

da sua difusdo e o crédito (Gouveia & Osterhold, 2018; Carreira et al., 2019).

Nesse sentido, e atendendo a tal facto, os governos devem desencorajar os credores
a refinanciar estas empresas, criando em simultdneo regimes de insolvéncia mais favoraveis
a realocacgdo de recursos, mesmo com o custo de uma desaceleragdo econémica imediata e

o aumento do desemprego (Carreira e al., 2019; OCDE, 2019).

! As investigagdes que exploram a ligagdo entre os regimes de insolvéncia dos diferentes paises e o crescimento
da produtividade de multiplos fatores (PMF) das empresas pouco inovadoras, mostram que ao nivel da
empresa, as reformas nos regimes de insolvéncia que tém como objetivo a reducdo das barreiras a
reestruturacdo corporativa estdo associadas a um maior crescimento da PMF nessas empresas. Esses resultados
sdo consistentes com a ideia de que os regimes de insolvéncia que ndo inibem, de forma ajustada, a
reestruturacdo societdria podem incentivar a experimentacdo e fornecer espago para reconfigurar estruturas
organizacionais e de produgdo, a fim de facilitar a adocdo de meios tecnologicos. Os resultados destacam,
ainda, as complementaridades de politicas, com regimes de insolvéncia que reduzem o custo do insucesso
empresarial aumentando potencialmente os ganhos da PMF com a reducdo das barreiras de entrada
administrativa nos mercados de produtos. Estas descobertas acarretam fortes implica¢des politicas, mostrando
que ha muita margem para reformar os regimes de insolvéncia em muitos paises da OCDE e fornecem
igualmente evidéncias de que a estagnacdo da difus@o tecnoldgica contribuiu para a desaceleragcdo da
produtividade agregada (McGowan et al., 2017).



Para que seja possivel indagar tais relacdes, torna-se importante, num primeiro
momento, balizar o conceito de empresa Zombie, ja que sdo varias as defini¢des apresentadas
para o mesmo. Assim, neste estudo, uma empresa ¢ classificada como Zombie quando se
esta perante uma empresa madura que se mostra endividada e ndo tem potencial para pagar
a sua divida devido a perdas sucessivas durante um longo periodo. Ou seja, tecnicamente,
sempre que apresenta as seguintes carateristicas: a) o seu retorno sobre os ativos’ ¢ inferior
a taxa de juros de baixo risco, pelo menos durante um periodo de trés anos consecutivos; b)
a sua alavancagem® ¢ superior 4 mediana da industria (ao nivel de dois digitos da NACE
Rev. 2) e c¢) tem mais de 5 anos. A logica aplicada nesta defini¢do ¢ que as empresas que ja
estdo endividadas e ndo tém potencial para pagar as suas dividas, provavelmente, estardo a
beira da saida do mercado, a menos que os seus credores sustentem a sua permanéncia

(Schivardi et al., 2017; Carreira et al., 2019).

Na tentativa de analisar de forma homogénea e objetiva a relagdo entre os regimes
de insolvéncia e a produtividade da economia, McGowan & Andrews (2018) apresentam
indicadores de politicas de insolvéncia para trinta e seis paises com base nas respostas dadas
a um questionario aplicado pela OCDE®*. Estes indicadores centram-se sobretudo nas
carateristicas dos regimes de insolvéncia que podem trazer consequéncias adversas para o
aumento da produtividade, atrasando o inicio dos processos de insolvéncia e aumentando a

sua duracao. Assim, sdo identificadas treze caracteristicas-chave (Figura 1.):

1. Duas caracteristicas que aumentam o0s custos pessoais para 0s

empreendedores falidos: tempo para dispensar € menos isengoes;

il. A auséncia de trés mecanismos que auxiliem a prevencao e a racionalizacao:
mecanismos de alerta precoce, regimes de pré-insolvéncia e processos especiais de

insolvéncia para as Pequenas e Médias Empresas (PME);

2 O retorno sobre os ativos é definido como o lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagio
(EBITDA) sobre ativos totais. O EBITDA ¢ o que restou das receitas para remunerar o capital depois de pagar
a mao-de-obra e custos intermédios. Foi comparado o retorno sobre os ativos a taxa média de juros Euribor-12
meses, a taxa basica de juros utilizada pelo sistema bancario portugués (Carreira et al., 2019).

3 A alavancagem ¢ definida como a razdo entre a soma da divida no passivo circulante € a divida de longo
prazo e o ativo total, ou seja, assume-se que a prote¢ao financeira das empresas Zombie ndo vem apenas da
cleméncia dos bancos, como em literatura anterior, mas também de todos os tipos de credores - questido
fundamental no contexto da economia portuguesa (Carreira et al., 2019).

4 Embora os indicadores tenham sido projetados para abordar a relacdo entre insolvéncia e produtividade, estes
s30 potencialmente relevantes para a compreensao de outros fendmenos econdémicos, incluindo a propagacao
de choques macroeconéomicos, o comportamento do setor financeiro ¢ dinamicas do mercado de trabalho
(McGowan & Andrews, 2018).



1. Cinco caracteristicas que podem potencialmente impor barreiras a
reestruturacdo: incapacidade dos credores de iniciar a reestruturagdo, permanéncia
indefinida em restruturagdo dos ativos, falta de prioridade para novos financiamentos,
redu¢do de planos de reestruturacao para os credores divergentes e demissdao da

administracdo em exercicio durante a reestruturagao;

iv. Trés outros fatores: um alto grau de envolvimento dos tribunais, uma falta de
distingdo entre faléncia honesta e fraudulenta e, por fim, restricdes a demissoes individuais

e coletivas durante o processo.

Figura 1. Indicadores Agregados de Insolvéncia (Insol-13)

Aggregate insolvency indicator (Insol-13)
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Note: * denotes that data on Rights of Emplovees are nissing for Denmark and Korea.

Fonte: McGowan & Andrews (2018), p. 11.

Os indicadores apresentados sdo uma ferramenta importante para avaliar o impacto
dos regimes de insolvéncia no desempenho econémico e permitir uma melhor integragdo da
margem de saida de uma empresa Zombie na analise econdmica e na analise de politicas
publicas. Dando um exemplo da aplicabilidade destes indicadores, a pesquisa da OCDE
(McGowan et al., 2017a ¢ 2017b; Andrews et al., 2018 cit. In McGowan & Andrews, 2018)

avanca que as reformas nos regimes de insolvéncia podem:



a)  Reduzir a fracdo de capital afundada nas empresas Zombie, 0 que por sua vez

estimula a realocacdo de capital para empresas mais produtivas;

b) Reavivar empresas fracas, de forma a aumentar a probabilidade de retorno
das empresas Zombie a um estado de melhor saude financeira, permitindo, em simultaneo,
que empresas mais fracas ndo se tornem, por sua vez, empresas Zombie. Isto implica custos
mais baixos para a rotatividade de empregos do que se as reformas de insolvéncia apenas
aumentassem a produtividade agregada como consequéncia da saida da economia de

empresas fracas;

c)  Facilitar a difusdo tecnologica, promovendo a experimentacao e fornecendo
as empresas menos desenvolvidas a possibilidade de implementar as mudangas necessarias

nos negocios para se aproximarem da fronteira tecnoldgica (McGowan & Andrews, 2018).

Mais, estes indicadores sdo igualmente utilizados como forma de documentar as
sinergias entre as reformas financeiras e de insolvéncia, no que respeita ao impacto no
congestionamento de empresas Zombie ¢ as suas implicagdes para a realocacdo de capital e
a produtividade. Concretizando, ¢ mais provavel que melhorias na saude bancaria das
empresas que possam surgir estejam associadas a uma diminui¢do no congestionamento de
empresas Zombie nos paises onde os regimes de insolvéncia ndo inibem a reestruturagdo

corporativa (Andrews e Petroulakis, 2017 cit. In McGowan & Andrews, 2018).

Torna-se, assim, evidente, com base em pesquisas anteriores, que o Regime de
Insolvéncia varia nos diferentes paises da OCDE, registando diferencas significativas no que
respeita ao nivel da atitude face aos empreendedores falidos, ferramentas de prevengado

disponibilizadas e facilidade na reestruturagcdo da empresa (McGowan & Andrews, 2018).

Embora a comparagdo da aplicacdao dos indicadores para os anos de 2010 e 2016
denote a existéncia de melhorias no que respeite aos regimes de insolvéncia nos paises da
OCDE, ¢ patente a existéncia de margem para a realizagdo de reformas. Esta afirmacao vai
mais longe, avangando que a anélise dos regimes e das suas carateristicas mostra-se relevante
na compreensdo de trés fontes inter-relacionadas que condicionam a produtividade: a
sobrevivéncia de empresas Zombie, a ma alocagdo de capital e a estagnagao da difusao

tecnologica (McGowan & Andrews, 2018).



O REGIME DE INSOLVENCIA EM PORTUGAL

EVOLUCAO HISTORICA

Previamente a tecer qualquer consideracdo no ambito do Direito da Insolvéncia, ¢
forcoso apontar que tal ramo do Direito j& ndo ¢ mais, apenas e s6 a disciplina legal que
regula a situagdo de insolvéncia, mas também, e de forma cada vez mais predominante, a
disciplina legal aplicavel as situagdes de pré-insolvéncia - insolvéncia iminente, situagio

econdmica dificil® e crise economica (Serra, 2018).

O instituto Insolvéncia/Faléncia’ tem estado no centro das discussdes,
principalmente durante e apods a grande Crise Financeira que teve inicio em 2008, ja que este
instituto se tem revelado um pilar fundamental nas discussodes referentes a crise econémica
e Justica. Assim, ndo ¢ de admirar o facto de diversas alteragdes legislativas terem surgido

no ambito de tal matéria (Lameira, 2017; Serra, 2018).

A titulo de ponto de partida para uma breve resenha historica do instituto da
insolvéncia, cabe referir que no decurso dos tempos, ¢ em virtude do desenvolvimento
moderno do comércio e do crédito (dois conceitos indissocidveis), foi cada vez mais sentida
anecessidade de criacdo de institutos juridicos proprios para acautelar os direitos de credores
em situagdes de impossibilidade de cumprimento de obriga¢des — a faléncia — bem como de
tribunais com competéncia especializada para dirimir tais situagdes — os Tribunais de

Comércio (Lameira, 2017).

Historicamente, ¢ possivel verificar que o instituto falimentar evoluiu de uma visao

de faléncia-liquidacao para faléncia-saneamento, passando a ser privilegiado o saneamento

5 A situagdo de iminéncia de insolvéncia caracteriza-se pela existéncia de um conjunto de circunstincias, que
nao tendo ainda conduzido a situag@o de insolvéncia, € provavel que a venham determinar, num curto prazo,
se ndo existir nenhum acontecimento que mude essas circunstancias, circunstancias essas que se podem traduzir
pela insuficiéncia de um ativo liquido e disponivel para satisfazer o passivo do devedor, ou seja, trata-se dos
casos em que o devedor esta impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes ainda ndo vencidas, mas previsiveis
a curto prazo - Cfr. art.°s 3.°n.°s 1 e 4 ¢ 20.° n.° 1 do Codigo da Insolvéncia ¢ da Recuperacdo de Empresas
(CIRE).

% No que respeita ao conceito de situagio econdmica dificil, o legislador d4-nos uma definigio, para efeitos do
CIRE., ao dizer, no art.® 17° B, que “encontra-se em situagdo econdmica dificil, o devedor que enfrentar
dificuldade séria para cumprir pontualmente as suas obrigacdes, designadamente por ter falta de liquidez ou
por ndo conseguir obter crédito.” Trata-se pois de uma situacdo em que o devedor, embora com dificuldades,
ainda estd a pagar, ainda ndo cessou os pagamentos por incapacidade econdémico-financeira, estando, no
entanto, numa situacdo de falta de liquidez ou de falta de crédito.

7 A substitui¢do do termo faléncia pelo termo insolvéncia ndo teve lugar em todos os ordenamentos juridicos.
No entanto, no Direito portugués tal verificou-se com a entrada em vigor do Cddigo da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresas em 2004 (Serra, 2018).



da economia, com a consequente primazia da identificagdo e tratamento adequado dos varios
intervenientes econdmicos — 0s mais capazes € viaveis teriam o necessario apoio, devendo
os restantes ser eliminados, por falta de capacidade ou desonestidade. Ao regular o instituto
da faléncia, o ordenamento juridico portugués nao fugiu a tal tendéncia, materializando a

referida evolugdo, como se passara a expor (Lameira, 2017; Serra, 2018).

O instituto da faléncia apresentava, tradicionalmente, duas facetas distintas: uma,
repressiva do devedor, e a outra destinada a satisfacdo patrimonial dos credores. Veja-se, a
titulo exemplificativo, que no Cdédigo de Processo Civil — no qual esteve inserida durante
varios anos a faléncia — a conce¢dao dominante, até¢ a reforma de 1961, foi a da faléncia-
liquidagdo, sendo a finalidade de tais normas regular a venda dos bens do devedor para

pagamento dos credores em primeiro lugar® (Lameira, 2017).

Esta conce¢ao foi sendo ultrapassada e, em nome de outros interesses,
designadamente publicos, foi ganhando forga a ideia da recuperagdo da empresa. A faléncia
deixou de ter apenas como objetivo a liquidagcdo em beneficio dos credores, de que falava o
Coédigo de Processo Civil (CPC) de 1939, para, face aos elevados custos sociais €
economicos das faléncias, passar a ter em vista a recuperacao da empresa enquanto tal se
mostrasse exequivel. Esta nova conce¢ao foi alcancada quase na totalidade com o Cddigo
dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF) de 1993 (de
notar que ja o Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de Julho, que criou o processo especial de
recuperagado, traduzia esta mesma nova visao), passando a recuperagdao a ser o objetivo
primordial do instituto falimentar, assumindo a conce¢do de faléncia-saneamento a sua

maxima expressio’ (Lameira, 2017).

Nao obstante tal facto, e em consequéncia, como apontado pela doutrina, da
utilizacdo pouco correta deste regime, o Legislador sentiu necessidade de reformular o
Regime do CPEREF de 1993, alterado em 1998, fazendo-o através do Decreto-lei n.°
53/2004, de 18 de margo, que aprovou o Cddigo da Insolvéncia e da Recuperaciao de
Empresas (CIRE), que veio eliminar a primazia dada a recuperaciao da empresa. Assistiu-se,

assim, a uma viragem drastica no dominio da faléncia e insolvéncia, deixando a recuperacao

8 Importa salientar que o instituto da faléncia, na concecdo lata, apenas se aplicava aos comerciantes, pois para
0s nao comerciantes existia no direito portugués um instituto paralelo — a insolvéncia (Lameira, 2017).

% Neste diploma (CPEREF de 1993), apesar de estarem contidos dois processos especiais — o processo de
faléncia e o processo de recuperacdo de empresas — era notdrio a primazia dada a recuperacdo como resulta do
seu artigo 1.° n.° 2 que estabelecia que so6 deveria ser decretada a faléncia da empresa insolvente quando ela se
mostrasse economicamente inviavel ou se ndo considerasse possivel, em face das circunstincias, a sua
recuperacgdo econdmica (Lameira, 2017; Serra, 2018).



de ocupar o lugar prioritario e voltando a garantia patrimonial dos credores a assumir-se

como a unica finalidade orientadora de todo o sistema'® (Lameiras, 2017; Serra, 2018);

Com a extingdo do processo de recuperacdo e a adogao do processo de insolvéncia
como Unico processo admissivel, a ideia de recuperagdao passou a ser, apenas, uma das
finalidades da insolvéncia, em alternativa a liquidag¢do (Lameiras, 2017). O artigo 1.° do
CIRE (antes da sexta alteragcdo introduzida pela Lei n.° 16/2012 de 20 de Abril) era claro
neste ponto, ao estatuir-se que o processo de insolvéncia

E um processo de execugdo universal que tem como finalidade a liquidagdo do
patrimonio de um devedor insolvente e a repartigdo do produto obtido pelos
credores, ou a satisfagdo destes pela forma prevista num plano de insolvéncia, que
nomeadamente se baseie na recuperagdo da empresa compreendida na massa
insolvente.

Torna-se, assim, evidente uma clara mudanca no paradigma da faléncia,
consubstanciada num evidente retorno ao passado, ja que, enquanto o CPEREF privilegiava
de forma inequivoca a recuperagao da empresa como solugdo para a situagcao de insolvéncia
(cfr. art. 1.°n.° 2), o CIRE (antes das alteracdes introduzidas pela Lei n.° 16/2012 de 20 de
Abril) apontava uma finalidade inica ao processo: a da satisfagdo dos credores, tomando a
forma que os mesmos entendessem mais adequada, (cfr. art. 1.°), sendo a liquidagdo do
passivo na forma tradicional que acaba por prevalecer, enquanto forma de satisfacao dos

interesses dos credores (Lameira, 2017; Serra, 2018).

No entanto, esta viragem ndo teve uma longa estadia, j4 que com a publicacio da
Lei n.° 16/2012, de 20 de Abril, o paradigma adotado pelo legislador sofreu novamente
alteragdes com a criagao e introdug¢do no sistema de um novo processo — o Processo Especial

de Revitalizagdo (PER)!! (Lameira, 2017; OCDE, 2019).

100 CIRE adotou um novo modelo, pois que, apds uma fase (no dominio do CPEREF) em que estavam
consagrados, como se referiu, dois processos (o da faléncia e o da recuperag@o) passou a aplicar-se um unico
processo: o da insolvéncia (Lameira, 2017).

! Capitulo II — Processo especial de revitalizagio Artigo 17° - A: Finalidade e natureza do processo especial
de revitalizagdo: 1 - O processo especial de revitalizagdo destina-se a permitir a empresa que,
comprovadamente, se encontre em situagdo economica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente
iminente, mas que ainda seja suscetivel de recuperagdo, estabelecer negociagoes com os respetivos credores
de modo a concluir com estes acordo conducente a sua revitaliza¢do. 2 - O processo referido no numero
anterior pode ser utilizado por qualquer empresa que, mediante declarac¢do escrita e assinada, ateste que
reune as condigoes necessarias para a sua recuperagdo e apresente declaragdo subscrita, hda nao mais de 30
dias, por contabilista certificado ou por revisor oficial de contas, sempre que a revisdo de contas seja
legalmente exigida, atestando que ndo se encontra em situagdo de insolvéncia atual, a luz dos critérios
previstos no artigo 3.° 3 - O processo especial de revitalizagdo tem carater urgente, aplicando-se-lhe todas as
regras previstas no presente codigo que ndo sejam incompativeis com a sua natureza (CIRE).
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Atualmente, com a publicagdo da Lei n.° 16/2012, o Artigo 1.° do CIRE apresenta:

1 - O processo de insolvéncia é um processo de execugdo universal que tem como
finalidade a satisfacdo dos credores pela forma prevista num plano de insolvéncia,
baseado, nomeadamente, na recuperagdo da empresa compreendida na massa
insolvente, ou, quando tal ndo se afigure possivel, na liquidagdo do patriménio do

devedor insolvente e a reparticdo do produto obtido pelos credores.

2 - Estando em situagdo econdémica dificil, ou em situacdo de insolvéncia
meramente iminente, o devedor pode requerer ao tribunal a instauracdo de
processo especial de revitalizagdo, de acordo com o previsto nos artigos 17.° -A a

17.° -1
Esta viragem doutrindria, e a mais atual, torna-se ainda mais evidente pois, tal como
resulta da Exposi¢ao de Motivos da Proposta de Lei n.° 39/X11, de 30 de Dezembro de 2011
(que deu origem a Lei n.° 16/2012), o objetivo da reforma passa por reorientar o Codigo da
Insolvéncia e Recuperagao de Empresas para a promogao da recuperagao, privilegiando-se
sempre que possivel a manutencao do devedor no giro comercial, relegando-se para segundo

plano a liquidag@o do seu patrimoénio sempre que se mostre viavel a sua recuperacao.

Da nova formulagao do artigo 1.° n.° 1 do CIRE emerge, também que a finalidade
do processo de insolvéncia ¢ a satisfacao dos credores, designadamente, “pela forma prevista
num plano de insolvéncia, podendo este plano basear-se nomeadamente, na recuperagdo da

empresa” (CIRE, 2017; Lameiras, 2017).

Figura 2. Evolucdo do Regime de Insolvéncia Portugués
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REGIME ATUAL

Ainda que, ap0s as alteragdes introduzidas pela Lei n.° 16/2012, tenha existido uma
mudanca no paradigma do instituto — da liquidagao para a recuperagao —, algumas chamadas
de atencdo poderdo ser feitas. Nao obstante tal facto, ndo conseguiu o legislador em 2012
traduzir de forma plena no normativo do CIRE a vontade de consagrar o primado da
recuperagdo, tal como patente na Exposicdo de Motivos. De facto, e como apontam
Vasconcelos & Caeiro,

Com efeito, apesar de o teor literal do art. 1.° ter sido recentemente alterado no
sentido de conferir uma aparente prevaléncia a via da recuperagdo sobre a
liquidacdo, tal modificagdo parece ser meramente simbodlica, pois ndo foi
acompanhada de alteragdes do regime que possam torna-la exequivel (Lameiras,
2017: 124).

Todavia, os credores continuam a ter do seu lado a escolha do modo mais adequado
de satisfacdo dos seus interesses, seja através da liquidagdo ou pela via da recuperagdo
mediante a aprovagao de um plano de insolvéncial2, o que, mantendo a ideia de recuperacao
do devedor, constitui o novo paradigma do instituto da Insolvéncia (Lameiras, 2017; Serra,

2018).

Como ja identificado anteriormente, e tendo por base a ideia de recuperacdao do
devedor, esta nova reforma introduziu e criou um novo processo - o PER (artigos 17-A e ss

CIRE) - tendo como finalidade a revitalizagdo do devedor em dificuldade, um processo que

12 Artigo 192.° - Principio geral

1 - O pagamento dos créditos sobre a insolvéncia, a liquida¢do da massa insolvente e a sua reparti¢do pelos
titulares daqueles créditos e pelo devedor, bem como a responsabilidade do devedor depois de findo o processo
de insolvéncia, podem ser regulados num plano de insolvéncia em derrogacdo das normas do presente Codigo.
2 - O plano so6 pode afectar por forma diversa a esfera juridica dos interessados, ou interferir com direitos de
terceiros, na medida em que tal seja expressamente autorizado neste titulo ou consentido pelos visados.

3 - O plano que se destine a prover a recuperagdo do devedor designa-se plano de recuperagdo, devendo tal
mengdo constar em todos os documentos e publicagoes respeitantes ao mesmo.

Artigo 195.° - Contetido do plano

1 - O plano de insolvéncia deve indicar claramente as alteracoes dele decorrentes para as posig¢oes juridicas
dos credores da insolvéncia.

2 - O plano de insolvéncia deve indicar a sua finalidade, descreve as medidas necessarias a sua execug¢do, ja
realizadas ou ainda a executar, e contém todos os elementos relevantes para efeitos da sua aprovagdo pelos
credores e homologagdo pelo juiz, nomeadamente: a) A descrigdo da situa¢do patrimonial, financeira e
rediticia do devedor,; b) A indica¢do sobre se os meios de satisfagcdo dos credores serdo obtidos através de
liquidagdo da massa insolvente, de recuperagdo do titular da empresa ou da transmissdo da empresa a outra
entidade; c) No caso de se prever a manutencdo em actividade da empresa, na titularidade do devedor ou de
terceiro, e pagamentos aos credores a custa dos respectivos rendimentos, plano de investimentos, conta de
exploragdo previsional e demonstra¢do previsional de fluxos de caixa pelo periodo de ocorréncia daqueles
pagamentos, e balango pro-forma, em que os elementos do activo e do passivo, tal como resultantes da
homologacdo do plano de insolvéncia, sdo inscritos pelos respectivos valores; d) O impacte expectavel das
alteragées propostas, por comparag¢do com a situag¢do que se verificaria na auséncia de qualquer plano de
insolvéncia, e) A indicagdo dos preceitos legais derrogados e do dmbito dessa derrogagdo.
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“possibilite a revitalizacdo dos devedores que se encontrem em situagdo econdémica dificil
ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente mas que ainda ndo tenham entrado em
situagdo de insolvéncia atual” (Cfr. a ja referida Exposi¢ao de Motivos) (Lameiras, 2017;

Leitdo, 2017; OCDE, 2019).
O novo PER tem por finalidade

Permitir ao devedor que, comprovadamente, se encontre em situagdo economica
dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja
suscetivel de recuperagdo, estabelecer negociagdes com os respetivos credores de
modo a concluir com estes acordo conducente a sua revitalizagdo (artigo 17-A
CIRE).
Deste modo, o devedor que enfrente “dificuldade séria para cumprir pontualmente
as suas obrigagdes, designadamente por ter falta de liquidez ou por nao conseguir obter
crédito”, ou seja, o devedor que se encontre em situagdo econdémica dificil nos termos do

artigo 17.°B do CIRE, pode utilizar o PER como meio de evitar a faléncia (Lameiras, 2017).

Todas estas intervengdes, nas palavras de Serra (2018), podem resumir-se a trés
conceitos: recuperacdo, pré-insolvéncia e negociagdo. O objetivo geral parece ser,
primordialmente, a promocdo da recuperagdo, seja pela antecipacdo do momento da
intervengdo (pré-insolvéncia), seja pela natureza dos meios utilizados (extrajudiciais ou
hibridos). Por um lado, a recuperagdo da empresa ou a superacao da questao da insolvéncia
¢ mais facil numa fase precoce, dada a menor gravidade e a presumivel reversibilidade da
situacdo inicial. Por outro lado, as solugdes de base contratual sdo as que melhor servem as

necessidades de maleabilidade, celeridade e envolvimento das partes no processo.

Epifanio (2019) afirma que o processo de insolvéncia ¢, ainda, um processo de
natureza mista, visto que se configura inicialmente como um processo declarativo, que
contempla a apreciacdo e declaracdo de insolvéncia para, posteriormente, se convolar num
processo executivo, em virtude da existéncia de apreensdo de patrimoénio e liquidagdo dos
ativos para pagamento de credores. Mais, a sua natureza mista estd ainda patente na
cumulagdo de normas substantivas (por exemplo, a anulagdo de negocios ou os critérios da
insolvéncia) e na existéncia de normas estritamente processuais (processo de reclamagdo de
créditos, fases do processo, prazos). Por sua vez, o artigo 9° do CIRE mostra o carater urgente
que o processo de insolvéncia detém. Todos os incidentes, apensos e recursos deste processo

tém carater urgente e gozam de precedéncia sobre o servigo ordindrio do tribunal (n.°1),
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sendo sujeito ao principio do inquisitorio nos termos do artigo 11° do CIRE, em que a decisdo

do juiz pode ser fundada em factos que ndo tenham sido alegados pelas partes.

Mais em detalhe, e tomando o contexto pratico, o instituto de insolvéncia tem-se
materializado na tomada de decisdo por parte dos gestores de utilizarem garantias pessoais
para fazer face a situacdo de falta de liquidez. “No caso concreto portugués, tais garantias
constituem uma pratica frequente, assumindo, geralmente, a forma de ativos empresariais e
garantias pessoais de proprietarios de empresas. As exigéncias de garantia ajudam os bancos
a identificar os negdcios mais arriscados € os mais seguros. No entanto, € no caso da nao
concretizacdo da recuperagdo da empresa, os bancos podem sofrer um impacto negativo, ja
que a reintegracdo de garantias ndo ¢ facil em termos praticos. Atendendo a tal facto, e de
forma a permitir uma alternativa que facilite uma melhoria sistémica, deveriam os bancos
adotar um modelo de atuagdo que se concentrasse mais na avaliagdo do plano de negdcios e
do fluxo de caixa da empresa, j& que estas garantias pessoais em nada simplificam os

procedimentos de insolvéncia (OCDE, 2019).

Esta pratica torna-se muito simples de explicar: o proprietario de uma empresa em
pré-insolvéncia que deu garantias pessoais torna-se responsavel por qualquer incumprimento
que possa surgir, designadamente, como consequéncia da situacdo de insolvéncia da
empresa. A esta dificuldade acresce a morosidade dos processos judiciais em Portugal, o
custo dos mesmos e a decadéncia do valor das garantias até ao seu término. Isto reflete-se
numa taxa de recuperagdo muito baixa — para a realidade portuguesa a taxa de recuperagao

atinge apenas 5% em média (OCDE, 2019).

Uma das recomendacdes-chave feitas pela OCDE (2019) foi a introdugdo de um
mecanismo extrajudicial que efetivamente simplifique e facilite a liquidagado e restruturagao
de empresas nao vidveis. Assim, indagando sobre os mecanismos extra judiciais no regime
de insolvéncia portugués, inicialmente, o Sistema de Recuperacao de Empresas por Via
Extrajudicial (SIREVE) foi apresentado como um sistema extrajudicial, confidencial, onde
se promovia um plano de reestruturagcdo financeira tendo em vista a negociacdo da divida
com os credores, ou uma parte dos credores que aceitassem participar. Sendo que o plano
teria que ser aceite por dois ter¢os dos credores participantes. O Instituto de Apoio as
Pequenas e Médias Empresas e a Inovagdo (IAPMEI) atuava como agente facilitador no

processo negocial contribuindo para a resolucao do acordo negocial.
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Posteriormente, € no inicio de 2018, foi introduzido um novo regime extrajudicial
de recuperagdo empresarial - Regime Extrajudicial de Recupera¢ao de Empresas (RERE).
Para muitos autores, este novo regime ¢ bastante mais flexivel que o anterior, em virtude de
diversas alteragdes que denotam uma clara melhoria no regime, apontando-se, a titulo
meramente exemplificativo, o facto de o RERE ser aplicavel a um nimero mais alargado de
entidades (o SIREVE apenas se aplicava a empresas e empresarios em nome individual),
bem como, o facto do recurso ao RERE se bastar com uma declaragao expedida pelo revisor
de contas, que ateste que a empresa nao se encontra numa situacao de insolvéncia, nao prever
a obrigac¢do de recurso a figura do mediador'3, e permitir a representagio de credores através

da figura de um representante, escolhido pelos proprios (OCDE, 2019).

Mais, e de forma nao acautelada pelo SIREVE, e que denota a maior completude
do RERE, ¢ o facto de este assegurar que o fornecimento de bens e servigos minimos, como
luz, agua e telecomunicacdes, necessarios ao funcionamento da empresa, ndo ¢
interrompido: os prestadores destes servigos estdo impedidos de interromper o seu
fornecimento por dividas prestadas anteriormente ao depdsito do acordo de reestruturacgao.
Nao obstante, tanto o devedor como os credores podem beneficiar do mesmo tratamento
fiscal que seria aplicado caso tivessem estruturado o mesmo acordo através de um PER ou

de um Processo de Insolvéncia (OCDE, 2019).

Outros dados que merecem realce, sdo os valores apurados pelo Projeto Doing
Business'* relativamente a realidade Portuguesa. Segundo o relatdrio publicado no presente
ano, a duracdo média da globalidade do processo especial de recuperacdo e do processo de

insolvéncia é em média de trés anos desde o inicio até ao fecho seguindo o seu curso natural'>

13 No ambito do Programa Capitalizar, foi criada a figura do Mediador para o processo de restruturagdo da
Empresa, cujo estatuto entrou em vigor em 2018. O Mediador ¢ responsavel por auxiliar a empresa que
apresenta dificuldades financeiras nas negociagdes com seus credores (OCDE, 2019).

4O Projeto Doing Business mede, analisa e compara as regulamentagdes aplicaveis as empresas € o seu
cumprimento em 190 economias e cidades selecionadas nos niveis subnacional e regional. Tendo inicio no ano
de 2002, este projeto examina as pequenas ¢ médias empresas nacionais ¢ analisa as regulamentacdes aplicadas
durante o seu ciclo de vida. Assim, este estudo serve de ferramenta para se medir o impacto das
regulamentagdes sobre as atividades empresariais a nivel mundial. O Doing Business 2019: Treinar para
implementar reformas é a 16* edicdo de uma das principais publicagdes do Grupo do Banco Mundial, que
analisa a cada ano as leis e regulagdes que facilitam ou dificultam as atividades das empresas em cada
economia. O Doing Business publica indicadores quantitativos sobre as regulagdes das atividades comerciais
e sobre a protecao dos direitos de propriedade, que podem ser comparados através de 190 economias (Doing
Business, 2019).

15 Em média, um processo de insolvéncia apresenta 75 a 90 dias nos tramites iniciais. Por ventura pode acrescer
de 60 dias caso seja interposto recurso. Passada esta fase, a lei estabelece 0 maximo de 365 dias para liquidacao
da massa insolvente. Por fim, e passados no maximo 10 dias, é publicado despacho de encerramento do
processo (Leitdo, 2017).
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— por comparagao com o melhor resultado da OCDE, a Irlanda, com o valor de 0,4 anos para
a duragdo de todo o processo. Mais, adiantam que a percentagem dos custos totais que recai
sobre o estado ¢ de nove por cento, sendo que estas despesas incluem a remuneragao do
administrador, honorarios de advogados e honorarios de outros profissionais envolvidos no

processo de insolvéncia, como contabilistas e assessores (Banco Mundial, 2019).
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A INCIDENCIA DE EMPRESAS ZOMBIE NA ECONOMIA
PORTUGUESA

Mais em detalhe, relativamente a realidade Portuguesa, dimensdo foco deste
trabalho projeto, Gouveia & Osterhold (2018) avangcam que Portugal ¢ um caso de estudo
relevante ja que tém existido alteragdes nas barreiras para a saida e reestruturagdo das
empresas Zombie, nomeadamente com as alteragdes no seu regime de insolvéncia, mais
acrescentando que a crise financeira que este pais atravessou trouxe consequéncias graves
para o tecido empresarial, constituindo, assim, um terreno fértil para as pesquisas neste
contexto. Apds andlise da prevaléncia destas empresas na economia concluiram que existe
uma alta prevaléncia, sendo estas menos produtivas que as suas contrapartes saudaveis, o

que consequentemente arrasta a produtividade agregada para um nivel inferior.

Estes autores alertam, ainda, que nao obstante parecer bastante atrativo avangar com
incentivos a saida das empresas menos produtivas da economia, sera sempre necessario ter
em consideracdo as implica¢des de tal saida, nomeadamente, a nivel da empregabilidade, ja
que as empresas Zombie sao responsaveis por uma parte significativa do emprego - a titulo
de exemplo - nalguns setores mais de 1 em 5 trabalhadores laboram nestas empresas. Em
algumas regides, 1 em cada 3 trabalhadores ¢ empregado de uma empresa Zombie (Gouveia

& Osterhold, 2018).

A mesma preocupagdo surge ao nivel do capital: para algumas industrias, mais de
25% do capital fixo setorial ¢ alocado a empresas Zombie. No caso da saida destas empresas
do mercado, uma parte deste capital podera ser realocado a praticas mais produtivas. No
entanto, devera existir uma parte que serd perdida visto respeitar a um nicho especifico e

invariavelmente a propria empresa Zombie (Gouveia & Osterhold, 2018).

Desta forma, e partindo destes dois exemplos, mais uma vez se afirma que uma
realocagdo eficaz dos recursos exige politicas complementares, que tomem em considera¢ao
todas as dimensdes afetadas, nunca descurando a necessaria complementaridade entre a
saude financeira dos bancos e os regimes de insolvéncia, ja que os ultimos tendem a reduzir

0s incentivos a perpetuacao e tolerancia dos primeiros (Gouveia & Osterhold, 2018).
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BASE DE DADOS

No sentido de indagar sobre o papel do regime de insolvéncia portugués na saida e
restruturacao de empresas Zombie da economia portuguesa, utilizou-se uma base de dados
constituida por empresas portuguesas para o periodo temporal de 2004 até 2016 oriunda do
Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE) que ndo ¢ mais que um inquérito anual
feito as empresas administrado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) que abrange toda
a populacao das empresas portuguesas. A populagao do SCIE no ano n ¢ constituida por
todas as empresas (sociedades, empresarios em nome individual e trabalhadores
independentes) que exercem uma atividade de producdo de bens e/ou servigos durante esse
periodo no total do pais. Excluem-se do ambito, as empresas financeiras e de seguros, € as
entidades que ndo estdo orientadas para o mercado, nomeadamente as unidades da

administracao publica central e local e as atividades associativas diversas (INE, 2017).

Esta base de dados ¢ composta por informacdo que se enquadra nas seguintes
categorias: caracterizagdo das empresas, pessoas ao servigo e horas trabalhadas, rendimentos
e gastos, balanco — ativo, balango - capital proprio e passivo, investimento, desinvestimento,
custo das mercadorias, matérias e ativos bioldgicos vendidos ou consumidos, variagao nos
inventarios da produgdo e em ativos biologicos, reparticdo por mercados geograficos e

variaveis derivadas (INE, 2017).

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Para a construcdo do modelo e consequente analise da base de dados, foram

utilizadas as seguintes variaveis:

Tabela 1. Definicao das Variaveis Independentes

Variavel Definicao

Labour | Numero de trabalhadores que compdem cada empresa
Assets | Ativo total de cada empresa.

LP Real labour productivity, ou seja, producao por trabalhador.

17



Alavancagem definida como a razdo entre a soma do passivo circulante e de

longo prazo e o ativo total, ou seja, assume-se que a prote¢ao financeira das

Leverage
empresas Zombie ndao vem apenas da cleméncia dos bancos, como em
literatura anterior, mas também de todos os tipos de credores
Return on assets, ou seja, retorno sobre os ativos que ¢ definido como o lucro
ROA antes de juros, impostos, depreciagio e amortizacio (EBITDA)!® sobre ativos

totais. Foi comparado o retorno sobre os ativos a taxa média de juros Euribor-

12 meses, a taxa basica de juros utilizada pelo sistema bancério portugués

ZTime | Periodo em que uma empresa se encontra no estado Zombie

Age Idade da empresa

Ainda no que toca as varidveis definidas para o modelo e em especifico ao Regime
de insolvéncia portugués, foi definida a varidvel RINS. Esta varidvel foi criada tendo por
base os treze indicadores apresentados pela OCDE para analise dos regimes de insolvéncia
dos paises da Unido Europeia (apresentados anteriormente) e analisando em detalhe o
Codigo de Insolvéncia e de Recuperacao de Empresas (anexo A). Assim, para o periodo
amostral tomou-se o ano 2012 como o principal periodo de alteragdo do regime de
insolvéncia, sendo que a partir deste momento até a atualidade a doutrina que tem vindo a
prevalecer na jurisprudéncia ¢ a de restruturagdo da empresa, em oposi¢do ao regime

aplicado anteriormente que dava primazia a liquidagao.

MODELO EMPIRICO

Para a concretizagao do principal objetivo deste Trabalho de projeto - indagar até
que ponto o Regime de Insolvéncia se relaciona com a saida e reestruturagdo das empresas
Zombie - as abordagens apontadas com maior constincia na literatura consistem na
utilizacdo de modelos Probit e Logit. Estes sdao modelos onde a variavel dependente ¢ uma
variavel dicotomica (assumindo valor 0 ou 1) e cujo objetivo passa por estimar a
probabilidade da variavel explicada assumir valor 1 em funcao de um conjunto de variaveis

explicativas (Harrell Jr., 2015).

160 EBITDA ¢ o que sobrou das receitas para remunerar o capital depois de pagar a mao-de-obra e custos
intermédios.
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Estes modelos apresentam uma carateristica que os diferencia dos demais: a
estimacao nao ¢ feita utilizando o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, pois este nao
se mostra factivel, uma vez que os modelos Logit € Probit nao sao modelos lineares. Para
este tipo de modelos, a estimagdo ¢ realizada seguindo o método da Maxima
Verosimilhang¢a!”. Numa anélise comparativa dos dois modelos, Harrell Jr (2015) afirma que
estes podem diferir na grandeza dos coeficientes mas sdo bastante idénticos, quer em termos
de significancia, quer em termos de precisao do ajustamento. A principal diferenciacdo surge
com o facto do modelo Logit mostrar uma representacdo ¢ uma formulagdo matematica
bastante mais simples que o Probit. Este modelo pode ser formalizado tomando a seguinte

equacdo (Hair, 2014; Harrell Jr, 2015):
P(y=1 |X)=P(y=1|x13x2 9“‘9xk)a

onde x4 , X5, ..., X representa o conjunto de varidveis explicativas.

Assim, o método utilizado foi Método de Regressdo Logistica'® (Logif), no qual, a
partir do conjunto de variaveis independentes apresentadas anteriormente, se estimou a
probabilidade de ocorrer a saida e a recuperacdo das empresas Zombie da economia
portuguesa, atentando com maior detalhe para a influéncia do regime de insolvéncia em
vigéncia.

E importante acrescentar ainda que outra das razdes que justificou a escolha deste
modelo foi o facto do modelo Logit admitir que as variaveis independentes possam ser
categoricas, permitindo que as variaveis explicativas alcancem ndo s6 e apenas racios
econdmicos e financeiros, possibilitando desta forma a utilizagdo de informagdao nao

financeira ou qualitativa.

Apo6s defini¢do de modelo, mas ainda antes da apresentacdo dos resultados da
estimacdo, mostra-se necessario deixar algumas notas que justificam os procedimentos
adotados no processo de estimacao. Em primeiro lugar, todo o tratamento das varidveis e o
processo de estimagcdo do modelo foi realizado com recurso ao Software estatistico Stata

versao 15.1. No que toca as variaveis, ¢ necessario ter presente que os dados utilizados para

170 método da Maxima Verossimilhanga é um método estatistico que, tal como o método dos minimos
quadrados, permite a estimacao dos coeficientes de modelos econométricos e a realizagdo dos respetivos testes
de hipdteses (Harrell Jr, 2015).

18 As tarefas empiricas foram realizadas em colaboragdo com o Professor Doutor Carlos Manuel Gongalves
Carreira.
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a estimacdo estdo dispostos em painel, sendo por isso suscetiveis de conter efeitos nao
observaveis ao longo do tempo, acarretando assim a necessidade de utilizar algumas

dimensodes de controlo.

No que toca a estimac¢do, no global das investigagdes cientificas, consideram-se,
normalmente, duas possibilidades: a estimagdo por via de efeitos fixos ou a estimagao por
via de efeitos aleatorios. Uma estimagdo com base em efeitos fixos pressupde que a
heterogeneidade entre os véarios individuos ¢ captada na parte constante, sendo que esta
difere de individuo para individuo. Assim, uma estimag¢do com base em efeitos fixos elimina
a parte constante, assim como qualquer varidvel explicativa constante ao longo do tempo.
Contrariamente, uma estimagdo que tem por base efeitos aleatorios pressupde que a
heterogeneidade entre os demais individuos ¢ captada no termo de perturbagdo, o que
significa que a parte constante do modelo ndo ¢ fixa, mas sim, uma varidvel aleatéria nao
observavel. De notar que uma estimagdo por efeitos aleatorios assume que o efeito nao
observado ndo ¢ correlacionado com todas as variaveis explicativas (Hair, 2014; Harrell Jr.,

2015).

Em suma, a diferenca fundamental entre os dois modelos assenta no facto de se as
diferencas entre individuos sdo captadas na parte constante ou no termo de perturbagdo. No
momento da decisdo entre estimar um modelo via efeitos fixos ou efeitos aleatdrios existem
varios testes formais que ajudam nessa decisao. Assim, realizou-se o Teste de Hausman e
com uma probabilidade proxima de zero a decisao foi pelo uso de efeitos fixos na estimagao

do modelo.

Por fim, um outro cuidado a ter diz respeito a forma como as variaveis se
apresentam. A distribuicdo e a grandeza das variaveis alteram-se ao longo do periodo
amostral o que pode levar a que algumas delas apresentem variagdes consideraveis entre si.
Uma das formas de controlo dessas flutuagdes consiste na aplicacao da fungao logaritmo,
pois esta fun¢ao detém propriedades que lhe permitem realizar distintas aproximagdes, sendo
consequentemente bastante utilizado em modelos econométricos de forma a reduzir

dispersoes e variagdes.

ANALISE EMPIRICA

A investigacdo empirica teve inicio partindo de estatisticas descritivas das variaveis

incluidas no modelo. Atentando nas Tabelas 2 e 3 que apresentam as estatisticas descritivas
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da base de dados na totalidade e as estatisticas descritivas relativas ao subgrupo de empresas
que permanecem no estado Zombie, respetivamente, € possivel avangar desde ja que existe
uma elevada prevaléncia de empresas Zombie na economia portuguesa com um nimero

elevado de observagdes.

Tabela 2. Estatisticas descritivas da base de dados na globalidade.

Variable | Obs= Mean 5td. Devw. Min Max
EXIT | 143,005 0667669 24596187 0 1
RECOV | 143,005 .1173665 .3218577 o 1
lnDLabour | 142, 694 -.0215073 .3204919% -5.5%8422 6.2316193
1lnDhssets | 142, 654 -.08215497 4437606 -11.84Z216 89.538013
InDLE | 142,630 -.59811906 7.600327 -27.44054 26.4104¢8
lnLeverage | 143,005 .39312¢6 7016367 -4.073531 10.75873
InROL | 143,005 -8.402358 1.857045 -13.178¢l 2.532705
InZtime | 143,005 9142026 64324132 0 2.484507
InLabour | 143,005 1.74833% . 7945347 1.0%8612 B8.6612594
InaGE | 143,005 2.324171 .315580¢e 1.808438 2.B33213

Nota: Tabela elaborada com recurso ao Software estatistico Stata 15.1.

Tabela 3. Estatisticas descritivas das empresas que permanecem no estado

Zombie.

Variable | Obs Mean std. Dev. Min Max
1nDLabour | 116,382 -.0151732 3170724 -4.080615 5.347107
InDAssets | 116, 382 -.0632298 .38831el -8.99151 9.538013

InDLE | 116,351 -1.031834 7.527689 -27.44054 25.453438
InLeverage | 116,673 .3708473 .667083 -4.075531 8.726526
1nROL | 116,673 -8.396305 1.867957 -13.178e6l 2.532705
1InZtime | 116,673 .8463198 .6557925 0 2.484907
InTLabour | 116,672 1.793648 .79115e6 1.098612 8.661294
1nAGE | 116,673 2.311666 .3162774 1.6094328 2.833213

Nota: Tabela elaborada com recurso ao Software estatistico Stata 15.1.

Podera ainda trazer-se a ideia ja avancada em pesquisas anteriores (McGowan et
al., 2017b; Carreira et al., 2019; OCDE,2019) de que estas empresas devem ser uma fonte
de preocupagdo pela situagdo precaria em que se encontram e por limitarem as oportunidades
de crescimento para as restantes empresas que apresentam um estado saudavel, o que

consequentemente podera vir a pesar na produtividade média.
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Tomando agora como referéncia o subgrupo das empresas Zombie torna-se possivel
constatar movimentos de saida da economia portuguesa e de restruturacdo de empresa
(Tabelas 4 ¢ 5), ainda que numa reduzida dimensao o que comprova a urgéncia de se indagar
sobre as barreiras a mobilidade das empresas tal como ja apontado por McGowan et al..

(2017b).

Mais, e tomando em detalhe as variaveis que compdem o modelo, importa salientar
que o valor médio apresentado se mostra dispar relativamente a variavel Real labour
productivity, ou seja, producao por trabalhador. Uma empresa Zombie que recupera, que no
fundo que se restrutura, podera indiciar uma via mais favordvel para contrariar a
desaceleragdo da produtividade. Tal como referido anteriormente, ainda que muitas vezes a
saida destas empresas se mostre como o primeiro impulso quando se avangam solugdes,
podera mostrar-se mais proficuo capacitar as mesmas de mecanismos de restruturagao e criar

um ambiente financeiro e juridico que facilite esse mesmo movimento.

Tabela 4. Estatisticas descritivas das empresas Zombie que saem do mercado

Variable | Obs= Mean Std. Devw. Min Max
lnDLabour | G,548 -.10474918 . 342638 -5.5588422 2.178054
lnDh=sets | G,548 —-.3684974 .8ed476B8c -11.8421¢ 4,177438

InDLE | g, -2.268E8B% 9.14128 -22.41852 24.25454
IlnLeverage | 9,548 .811113 1.050847 -.3025968 10.75873
InROZ | g,548 -8.9139¢ 1.148438 —lC.Eﬂl%B -3.061053
InZtime= | G,548 1.147%&618 .5B810273 0 2.484507
InLabour | 9,548 1.79%501 LBle545 1.0598612 B.641886
InacE | 9,548 Z.34068587 .333565% 1.808438 2.B83321z3

Nota: Tabela elaborada com recurso ao Software estatistico Stata 15.1.

Tabela 5. Estatisticas descritivas das empresas Zombie que recuperam.

Variable | Ob= Mean S5td. Dew. Min Max
1nDLakbour | 16,764 —-.0180506 .324434e -3.444g83 5.51e183
1lnDh=sets | 16,764 -.0304835 - 3915337 -3.24123 5.408078

I1nDLP | 15,753 .0191232 6.5981552 -23.6148 26.41049
lnLeverage | 16,784 .3272131 6047293 —.352%9287 5.392618
InROn | 16,784 -8.1548 2.041833 -10.34212 -3.048433
InZtime | 16,784 1.253102 407183 o] 2.484507
lnLabour | 15,784 1.830291 .8076473 1.068612 7.922986
1nAGE | 15,784 2.401704 2881564 1.605438 2.833213

Nota: Tabela elaborada com recurso ao Software estatistico Stata 15.1.
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Numa fase seguinte, e tal como foi referido anteriormente, a estima¢ao do modelo
foi executado recorrendo ao comando xt#/ogit. Esta instru¢do permite definir varios grupos
por entre a amostra e também controlar a passagem do tempo. A estimagao foi repartida em
dois momentos: primeiramente para o cenario de saida da empresa da economia. Em

segundo lugar para o cendrio de restruturacao da empresa.

Assim, na tabela 5 apresentam-se os resultados da estimagao para o cenario de saida

da empresa da economia:

Tabela 6. Resultados da estimacio para o cenario de saida da economia.

EXIT | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
___________ R A0V 7 S i O O s AP 1 P T
SIRINS | 34.2365 634.44 8.85 8.957 -1289.243 1277.716
S2RINS | 35.3847 634. 4487 B.86 B.956 -1288.6896 1278 . 866
S3RINS | 36.94883 634.4423 B.86 B8.954 -1286.536 1288.432
SARINS | 36.92975 634.5637 B.86 B8.954 -1286.792 1288.652
1nDLabour | LA871233 .3159461 1.54 B.123 -.1321196 1.186366
1nDAssets | -.2195497 .1988788 -1.18 8.278 -.689345 17824564
1nDLP | -.8823491 .BB98578 -B.24 B8.812 -.B216699 .B169718
lnlLeverage | . 1428825 . 3898825 8.46 B.647 -.4651193 L 7492843
1nROA | -.2153132 .1278856 -1.78@ B.a9a -. 4642396 .B336131
lnZtime | 9.593878 LA7A5673 28.21 g.oea 8.662943 18.52321
Inlabour | -2.779309 .5794396 -4 .88 8.668 -3.91499 -1.643628
1nAGE | 3.366792 9.224544 B.36 B8.715 -14.71298 21.44657

Notas: Tabela elaborada com recurso ao Software estatistico Stata 15.1. As

regressoes incluem dummies por sector empresarial e ano omitidas na tabela.

Antes de atentar nos resultados da estimagao, importa referir que SIRINS, S2RINS,
S3RINS e S4RINS sdo dummies cruzadas com os escaldes representativos da dimensao das
empresas definidos no contexto portugués, ou seja, micro (menos de 10 trabalhadores),
pequenas (10 a 50 trabalhadores), médias (50 a 250 trabalhadores) e grandes (mais de 250

trabalhadores) empresas, respetivamente.

Atentando agora nos valores obtidos para os coeficientes e o seu respetivo sinal, €
possivel indagar sobre a influéncia das varidveis escolhidas na probabilidade de saida das
empresas da economia. Assim, coeficientes positivos aumentam a probabilidade de um
determinado acontecimento e coeficientes negativos diminuem a probabilidade desse

mesmo acontecimento se realizar. Consequentemente, e num primeiro plano, a idade da
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empresa, o periodo em que uma empresa se encontra no estado Zombie e a alavancagem

poderdo aumentar a probabilidade de saida.

Em segundo lugar, os autores McGowan et al. (2017a) avangaram que nalguns
paises, uma barreira identificada para a reduzida probabilidade de saida das empresas
Zombie das economias seria a incapacidade dos regimes de insolvéncia de facilitar a saida
de empresas ndo vidveis e/ou a restruturagdo de empresas viaveis que enfrentam dificuldades
financeiras temporarias. No que toca a base de dados desta investigacdo foi possivel
comprovar que o regime de insolvéncia facilitou em alguma medida a saida das empresas
(os coeficientes apresentam sinal positivo). No entanto, os resultados ndo evidenciam uma

significancia predominante da variavel referente ao regime de insolvéncia.

Além desta evidéncia, ¢ possivel apontar, ainda, que existem diferencas, ainda que
ténues, quando se atenta na dimensdo da empresa, ou seja, o regime de insolvéncia tem um
maior efeito na saida da economia de empresas com maior dimensdo. Esta relagdo podera
ser justificada pelo facto de uma empresa com maior dimensdo ter mais mecanismos €
estrutura para o acesso aos meios de insolvéncia e resolugdo de divida ou, ainda, pelo facto

de poder ser mais facilmente enquadrada no regime de insolvéncia.

Por fim, e no que toca ao cendrio de saida, investigagdes avancam que a saude do
setor financeiro pode condicionar de alguma forma a margem de saida das empresas, ainda
que informacao relativa @ mesma nao faga parte deste modelo. A relutdncia dos bancos ou a
falta de suporte para lidar com empréstimos sem garantias reais pode levar a manutengao de
cedéncia de crédito as empresas Zombie. Isso pode ser particularmente relevante na medida
em que o atual contexto da baixa taxa de juros aumenta os incentivos para os bancos
apostarem na constante alimenta¢ao de empresas com problemas e que esta postura poderia
ser alterada pelos regimes de insolvéncia (White, 2012; Andrews e Petroulakis, 2017;

McGowan et al., 2017a).

Passando agora para o cendrio de restruturacdo de empresas, atente-se na tabela 7

onde constam os resultados da estimagao:
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Tabela 7. Resultados da estimacio para o cenario de restruturacio da

empresa
RECOV | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
____________ i S ST Y174 S et TR i R
SIRINS | -6.9520826 2.656877 -2.62 g.eas -12.15941 -1.744643
S2RINS | -6.349713 2.659784 -2.39 e.a17v -11.56264 -1.136788
S3RINS | -6.498499 2.7156346 -2.39 e.e17 -11.82185 -1.175949
SARINS | -7.18466 2.91426 -2.47 8.814 -12.8965 -1.472816
lnDLabour | -.30874564 1224382 -2.51 g.g12 -.5474891 -.Be74917
1nDAssets | -.1083917 8795641 -1.36 8.173 -.2643344 . 847551
1nDLP | .Be28648 .Ba34s .59 @8.553 -.BB47558 . BB88855
lnleverage | -.5845853 1844499 -4.83 g.60e -.7893832 -. 2998673
1nROA | .B8147498 .B285775 B.72 B8.474 -.B255814 .B558889
1nZtime | 12.71499 .2112885 66.18 8.8ea 12. 36887 13.12911
lnlabour | -.1198367 1698532 -B.78 g.4a81 - . 4583689 .2123875
1nAGE | 4.197988 2.976369 1.41 B8.158 -1.635587 18.83156

Notas: Tabela elaborada com recurso ao Software estatistico Stata 12.015.1. As

regressoes incluem dummies por sector empresarial e ano omitidas na tabela.

No cenario de restruturagdo de empresa constatou-se numa primeira instancia que
existe uma relagdo com sinais contrarios (coeficientes) entre restruturagao e numero de
trabalhadores adjudicados as empresas. Esta relacdo pode significar que os responsaveis
pelas empresas optam por uma diminui¢cdo do nimero de trabalhadores e, cumulativamente,
por uma restruturagdo tecnologica e na produtividade tentando colocar ao nivel das empresas

mais produtivas a sua estrutura.

Mais, e no que toca as restantes variaveis do modelo, € de real¢ar que o periodo em
que a empresa se encontra no estado Zombie ¢ a idade da empresa aumentam a probabilidade

de ocorréncia de restruturagao.

Tomando por base as conclusdes avancadas por McGowan et al. (2017b) que
afirmam que os regimes de insolvéncia que tém como objetivo a redugdo das barreiras a
reestruturacao corporativa estdo associadas a um maior crescimento da produtividade nas
empresas, torna-se possivel afirmar segundo os resultados desta estimagao (coeficientes com
sinal negativo) que o regime de insolvéncia portugués, por ndo inibir, dentro de limites
razoaveis, a restruturagdo empresarial pode incentivar a experimentagdo e fornecer espacgo
para reconfigurar estruturas organizacionais e de producao, a fim de facilitar a adogao de

meios tecnoldgicos. Num plano mais avangado, estas evidéncias podem apontar que,
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evitando a estagnacao da difusdo tecnolodgica, existira uma maior probabilidade de acelerar

a produtividade agregada.

E importante deixar a nota que também neste contexto se verificou um efeito, ainda
que ténue, entre nas empresas de maior dimensao, o que podera indiciar novamente que a

estrutura ja existente de uma grande empresa podera facilitar todo o processo.

Por fim, outra dimensdo que ndo se poderd colocar de parte no que toca a
restruturacao de uma empresa Zombie ¢ uma vez mais o papel das instancias bancarias no
financiamento. Os critérios de financiamento devem assentar ndo na existéncia ou auséncia
de garantias mas sim na qualidade do projeto apresentado e nas perspetivas futuras da
empresa — estrutura, mercado de atuacdo, numero de trabalhadores, periodo em que
permaneceu no estado Zombie. Estes critérios podem ser suportados ou complementados
com o regime de insolvéncia. Consequentemente, as politicas publicas podem ser
fundamentais para corrigir as assimetrias de informagdo existentes no mercado de
financiamento bancario, por exemplo, através de sistemas de garantias publicas bem

desenhados e no fomento do financiamento alternativo (Gouveia & Osterhold, 2018).
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CONCLUSAO

Nas ultimas décadas, a comunidade cientifica tem vindo a alertar para a questao do
prolongamento da vida das empresas Zombie. Questao esta que se traduz numa barreira na
alocacao eficaz de recursos, bem como, no investimento em empresas com maior lucro. E,

em ultima instancia, na desaceleracdo da produtividade das economias europeias.

Utilizando uma base de dados constituida por todas as empresas portuguesas para
o periodo temporal de 2004 até 2016 oriunda do Sistema de Contas Integradas das Empresas
(SCIE), o objetivo principal desta investigagdo foi perceber o papel do Regime de

Insolvéncia no crescimento da produtividade na economia portuguesa.

Foi possivel, assim, confirmar a elevada prevaléncia de empresas Zombie na
economia portuguesa e a existéncia de barreiras a sua saida e restruturacdo (constatacao
efetuada pela reduzida mobilidade destas empresas tanto para um cenario como para o outro)

e a, consequente, necessidade de as estudar.

Em especifico, e no que toca ao Regime de Insolvéncia portugués, constatou-se que
o mesmo condiciona os movimentos de saida e restruturacao das empresas Zombie. No
entanto, ¢ como fragilidade da amostra, seria importante em pesquisas futuras alargar o
periodo temporal analisado para poder incluir a comparagdo com alteragdes importantes que
acontecerem no passado e consequentes resultados, bem como, continuar a analisar com
dados futuros para perceber o resultado de alteragdes mais atuais, nomeadamente, a criacao

do Mecanismo de Alerta Precoce no ano 2019.

E possivel ainda deixar alguns alertas como resultado desta anélise detalhada do
regime de insolvéncia atual. Tal como apontado por Andrews e Petroulakis (2017), um
regime eficiente de insolvéncia permite uma rapida resolugdo da divida e melhora o
funcionamento dos mercados de crédito. Mais, a morosidade ou a falta de meios extra

judiciais pode igualmente condicionar a resolu¢do de insolvéncia (OCDE,2019).

Em jeito de sumula importa reforcar a intima relagdo existente entre a capacidade
da politica fiscal e do setor financeiro e o sistema judicial e o regime de insolvéncia. Um
nivel elevado de empréstimos sem critério nos balangos dos bancos na atualidade reflete em
parte as ineficiéncias do sistema judicial e do regime de insolvéncia, pois podem ter
contribuido para um alto nivel de tolerancia dos bancos (Gouveia & Osterhold, 2018; OCDE,

2019). Todas estas dimensdes trazem condicionantes para a produtividade na economia
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portuguesa. As institui¢des bancarias, o sistema judicial e o sistema fiscal deverdo fazer parte
de uma politica ptblica conjunta e eficaz que garanta uma execugao oportuna dos contratos
- 0 que se torna crucial para as transagdes no mercado - e que capitalizem o potencial de

Portugal no setor empresarial.

Por fim, seria interessante para pesquisas futuras indagar sobre os ganhos de
produtividade das reformas de insolvéncia, ou seja, se estes forem significativos, torna-se
importante considerar a viabilidade politica de tais reformas (McGowan et al., 2017b). A
primeira vista, os obstaculos politicos a reforma do regime de insolvéncia podem ser mais
baixos do que para outros tipos de reformas estruturais (ou seja, desregulamentagdo do
produto e do mercado de trabalho), na medida em que sd3o menos propensos a envolver
questdes econdmicas imediatas. Assim, futuras pesquisas poderiam explorar a economia

politica de uma reforma da insolvéncia.
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ANEXOS

Anexo A - Aplicagdo dos 13 Indicadores da OCDE ao Regime de Insolvéncia Portugués. Para cada indicador foi recolhida em detalhe informacao
relevante presente no Codigo da insolvéncia e da recuperacdo de empresas para que seja enquadrado no modelo aplicado a base de dados

inicialmente descrita.

Indicador Jurisprudéncia

Relativamente ao indicador Tempo para Dispensar e nao existindo informagdo relativa a esta

Tempo para : . o
g dimensao, seré utilizado o valor de 40 anos como proxy, tendo por base o valor de vida 1til de um
ispensar .
trabalhador médio segundo (McGowan & Andrews, 2018).
Carateristicas que Tomando por base o Codigo da insolvéncia e da recuperacdo de empresas, importa primeiramente
aumentam os custos salientar que o mesmo apresenta no Titulo IV os efeitos de declaragdo de insolvéncia, onde estdo
pessoais para os previstos os efeitos sobre o devedor e outras pessoas (arts, 81° e ss.), os efeitos processuais (arts. 85°
empreendedores e ss.), os efeitos sobre os créditos (arts. 90° e ss.), os efeitos sobre os negdcios em curso (arts. 102° e
) Menos Isengoes ) ]
falidos ss.) e resolucao em beneficio da massa insolvente (arts. 120° e ss.).

Mais se acrescenta, € em maior detalhe face ao indicador Menos Isencoes, o Titulo XIII — Beneficios

emolumentares e fiscais — artigos 267° a 270° traz também um contributo relevante:
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Artigo 267.° - Emolumentos de registo

Ndo podem ser exigidos quaisquer preparos pelos actos de registo de despachos ou sentengas
proferidos no processo de insolvéncia, bem como pelos de registo de apreensdo de bens para a
massa insolvente, constituindo os respetivos emolumentos uma divida da massa equiparada as

custas do processo de insolvéncia.

Artigo 268.° - Beneficios relativos a impostos sobre o rendimento das pessoas singulares e coletivas
1 - Os rendimentos e ganhos apurados e as variagoes patrimoniais positivas ndo refletidas no
resultado liquido, verificadas por efeito da da¢do em cumprimento de bens e direitos do devedor,
da cessdo de bens e direitos dos credores e da venda de bens e direitos, em processo de insolvéncia
que prossiga para liquidagdo, estdo isentos de impostos sobre o rendimento das pessoas singulares
e coletivas, ndo concorrendo para a determinag¢do da matéria coletavel do devedor.

2 - Nao entram igualmente para a formagdo da matéria coletavel do devedor as variagoes
patrimoniais positivas resultantes das alteragoes das suas dividas previstas em plano de insolvéncia,
plano de pagamentos ou plano de recuperagao.

3 - O valor dos créditos que for objeto de reducgdo, ao abrigo de plano de insolvéncia, plano de
pagamentos ou plano de recuperagdo, é considerado como custo ou perda do respetivo exercicio,
para efeitos de apuramento do lucro tributavel dos sujeitos passivos do imposto sobre o rendimento

das pessoas singulares e do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas.

Artigo 269.° - Beneficio relativo ao imposto do selo
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Estdo isentos de imposto do selo, quando a ele se encontrem sujeitos, os seguintes atos, desde que
previstos em planos de insolvéncia, de pagamentos ou de recuperagdo ou praticados no dmbito da
liquidagdo da massa insolvente:

a) As modificagoes dos prazos de vencimento ou das taxas de juro dos créditos sobre a insolvéncia;
b) (Revogada.)

¢) A constitui¢do de nova sociedade ou sociedades,

d) A dag¢do em cumprimento de bens da empresa e a cessdo de bens aos credores;

e) A realizagdo de operagoes de financiamento, o trespasse ou a cessdo da exploragdo de
estabelecimentos da empresa, a constitui¢do de sociedades e a transferéncia de estabelecimentos
comerciais, a venda, permuta ou cessdo de elementos do activo da empresa, bem como a locagdo de
bens;

f) A emissdo de letras ou livrangas.

g) A constitui¢do ou prorrogac¢do de garantias.

Artigo 270.° - Beneficio relativo ao imposto municipal sobre as transmissdes onerosas de iméveis

1 - Estdo isentas de imposto municipal sobre as transmissoes onerosas de imoveis as seguintes
transmissoes de bens imoveis, integradas em qualquer plano de insolvéncia, de pagamentos ou de
recuperag¢do:

a) As que se destinem a constitui¢do de nova sociedade ou sociedades e a realiza¢do do seu capital;
b) As que se destinem a realizagdo do aumento do capital da sociedade devedora,

¢) As que decorram da dag¢do em cumprimento de bens da empresa e da cessdo de bens aos credores.
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2 - Estdo igualmente isentos de imposto municipal sobre as transmissoes onerosas de imoveis os
atos de venda, permuta ou cessdo da empresa ou de estabelecimentos desta integrados no ambito de
planos de insolvéncia, de pagamentos ou de recuperac¢do ou praticados no dmbito da liquidagdo da

massa insolvente.

Auséncia de
mecanismos que
auxiliem a prevencao

e a racionalizacao

Mecanismos de

alerta precoce

O Decreto-Lei n.° 47/2019, de 11 de abril, no seu artigo 1° cria o mecanismo de alerta precoce
(MAP), que consiste num procedimento de prestagcdo de informagdo economica e financeira aos
membros dos orgdos de administracdo das empresas com sede em Portugal, numa base anual,
constituindo um mecanismo de apoio a decisdo e gestdo empresarial com base em andlises
estatisticas.

Ainda no seu artigo 2.° - Ambito de aplicagdo

1 - Os destinatarios da informag¢do economica e financeira gerada pelo MAP sdo os membros dos
orgdos de administragdo de sociedades ndo financeiras com sede em Portugal, sujeitas a
apresentacdo do Anexo A no ambito da informagdo empresarial simplificada (IES), e que sejam
micro, pequenas e médias empresas ou empresas de pequena-média capitaliza¢do, sem prejuizo do
disposto no numero seguinte.

2 - Excluem-se do ambito de aplicagdo do presente decreto-lei.

a) Sociedades abertas;

b) Empresas que integram a sec¢do K da classifica¢do portuguesa de atividades economicas (CAE);
c) Empresas incluidas na CAE 70100;

d) Entidades do setor publico;

e) Empresas que ndo evidenciem sinais de atividade relevante no periodo em andlise.
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A prestacdo de informagdo econdémica e financeira no &mbito do MAP ¢ efetuada pela Agéncia para
a Competitividade e Inovagdo, 1. P. (IAPMEI, 1. P.), através da elaborag¢do de uma andlise
quantitativa e tendencial, com recurso ao calculo de sete indicadores economico-financeiros com
base na informag¢do da IES referente a cada empresa, complementada com uma aprecia¢do
qualitativa da situa¢do financeira e economica da empresa, decorrente de algoritmo
operacionalizado pelo IAPMEI I. P., que posiciona os indicadores economico-financeiros de cada
empresa no contexto de empresas do mesmo setor com dimensdo semelhante (artigo 4° n.° 1).

A andlise quantitativa e tendencial tem por base indicadores produzidos pelo Banco de Portugal,
com recurso aos dados estatisticos das empresas da Central de Balanc¢os do Banco de Portugal, os
quais tém por base, designadamente, a IES, sendo objeto de controlo de qualidade através da
comparagdo com outras fontes de informagdo disponiveis, como seja a Central de
Responsabilidades de Crédito (CRC), com vista a disponibilizag¢do dos referidos indicadores pelo
Banco de Portugal ao IAPMEI I. P., para os efeitos do previsto no presente decreto-lei (artigo 4°
n.°2).

Em suma, este Mecanismo de Alerta Precoce disponibiliza as empresas indicadores relativos a sua
saude financeira, auxiliando estas quer na identificacdo dos mecanismos de apoio existindo, quer no

encaminhamento para o IAPMEI em caso de necessidade de apoio especializado.

Regimes de pré-

insolvéncia

Tendo por base a ideia de recuperacao do devedor, esta presente no CIRE o Processo especial de
revitalizagao (PER) (artigos 17-A e ss.) — que possui como finalidade a revitalizagao do devedor

em dificuldade, um processo que possibilite a revitalizagdo dos devedores que se encontrem em
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situagdo economica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente mas que ainda ndo
tenham entrado em situacdo de insolvéncia atual

Este processo tem por finalidade permitir ao devedor que, comprovadamente, se encontre em
situagdo economica dificil ou em situa¢do de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja
suscetivel de recuperagdo, estabelecer negociagoes com os respetivos credores de modo a concluir
com estes acordo conducente a sua revitalizac¢do (artigo 17-A CIRE).

Deste modo, o devedor que enfrente dificuldade séria para cumprir pontualmente as suas
obrigagoes, designadamente por ter falta de liquidez ou por ndo conseguir obter crédito, ou seja, 0
devedor que se encontre em situa¢do econdmica dificil, pode utilizar o PER como meio de evitar a

faléncia (Lameiras, 2017).

Importa ainda referir a existéncia de um mecanismo extra judicial no regime de insolvéncia
portugués. Inicialmente, o Sistema de Recuperagdo de Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE) foi
apresentado como um sistema extrajudicial, confidencial, onde se promovia um plano de
reestruturacao financeira tendo em vista a negocia¢ao da divida com os credores, ou uma parte dos
credores que aceitassem participar, sempre ressalvando que o plano teria que ser aceite por dois
tercos dos credores participantes. O Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovagao
(TAPMEI) atuava como agente facilitador no processo negocial contribuindo para a resolugdo do
acordo (OCDE, 2019).

Posteriormente, no inicio de 2018 foi introduzido um novo regime: o Regime Extrajudicial

de Recuperagdo de Empresas (RERE). Para muitos autores, este novo regime € bastante mais flexivel
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que o anterior, ja que tem algumas alteragdes que sao uma melhoria. O SIREVE tinha um ambito
mais limitado e era apenas aplicado a empresas ¢ empresarios em nome individual, o RERE aplica-
se a um universo maior ja que abrange mais entidades. Para haver recurso ao RERE tem de haver
uma declaragdo emitida por revisor de contas, que ateste que a empresa ndo se encontra numa
situacdo de insolvéncia e por outro lado o RERE pode estar ou ndo sujeito a figura de mediador.
Pode haver representacdo dos credores através de um representante, escolhido pelos proprios
credores (OCDE, 2019).

De reforcar que o RERE tem de ser registado na Conservatoria do Registo Comercial (art.

6.°,n.° 1 da Lei 8/2018), onde corre todo o procedimento respeitante.

Processos
especiais de
insolvéncia para

as PME

O Processo Especial de Revitalizagdo (PER), com abrangéncia igual para as Pequenas e Médias
Empresas, tem como finalidade permitir ao devedor que esteja numa situa¢do economicamente
dificil ou em situag¢do de insolvéncia iminente, mas que ainda seja passivel de ser recuperado,
negociar com os credores com vista a um acordo que leve a revitalizagdo daquele (artigo 17.-A, n.°
1 do CIRE).

E de salientar, e nos termos do artigo 250° CIRE, que o plano de insolvéncia ndo é aplicavel aos ndo
empresarios e titulares de pequenas empresas, o que destrdi o seu carater pretensamente universal, e
o seu objetivo primordial de recuperagdo do devedor que pareceria resultar do n°l desta disposi¢do

(Leitao, 2017).

Incapacidade dos

credores de

Segundo o artigo 20.° do CIRE - Outros legitimados:
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Potencialmente
impor barreiras a

reestruturacao

iniciar a

reestruturacdo

1 - A declaragdo de insolvéncia de um devedor pode ser requerida por quem for legalmente
responsavel pelas suas dividas, por qualquer credor, ainda que condicional e qualquer que seja a
natureza do seu crédito, ou ainda pelo Ministério Publico, em representa¢do das entidades cujos
interesses lhe estdo legalmente confiados, verificando-se algum dos seguintes factos:
a) Suspensdo generalizada do pagamento das obrigagoes vencidas,
b) Falta de cumprimento de uma ou mais obrigacoes que, pelo seu montante ou pelas
circunstancias do incumprimento, revele a impossibilidade de o devedor satisfazer
pontualmente a generalidade das suas obrigagoes;
¢) Fuga do titular da empresa ou dos administradores do devedor ou abandono do local em
que a empresa tem a sede ou exerce a sua principal actividade, relacionados com a falta de
solvabilidade do devedor e sem designagdo de substituto idoneo,
d) Dissipacdo, abandono, liquida¢do apressada ou ruinosa de bens e constituicdo ficticia de
créditos;
e) Insuficiéncia de bens penhoradveis para pagamento do crédito do exequente verificada em
processo executivo movido contra o devedor,
f) Incumprimento de obrigagoes previstas em plano de insolvéncia ou em plano de
pagamentos, nas condi¢oes previstas na alinea a) do n.’ I e no n.° 2 do artigo 218.°
g) Incumprimento generalizado, nos ultimos seis meses, de dividas de algum dos seguintes
tipos:
1) Tributarias,

1) De contribui¢oes e quotizagoes para a seguranga social,
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11l) Dividas emergentes de contrato de trabalho, ou da viola¢do ou cessagdo deste
contrato,
1V) Rendas de qualquer tipo de locagao, incluindo financeira, prestagoes do preco da
compra ou de empréstimo garantido pela respectiva hipoteca, relativamente a local
em que o devedor realize a sua actividade ou tenha a sua sede ou residéncia;,
h) Sendo o devedor uma das entidades referidas no n.° 2 do artigo 3.° manifesta
superioridade do passivo sobre o activo segundo o ultimo balanco aprovado, ou atraso
superior a nove meses na aprovagdo e deposito das contas, se a tanto estiver legalmente
obrigado.
2 - O disposto no numero anterior ndo prejudica a possibilidade de representacdo das entidades

publicas nos termos do artigo 13.°

Permanéncia
indefinida em
restruturacao dos

ativos

Segundo o artigo 169° do CIRE — Prazo para liquidacdo: a requerimento de qualquer interessado, o
Juiz decretard a destitui¢do, com justa causa, do administrador da insolvéncia, caso o processo de
insolvéncia ndo seja encerrado no prazo de um ano contado da data da assembleia de apreciagdo
do relatorio, ou no final de cada periodo de seis meses subsequente, salvo havendo razoes que

Jjustifiquem o prolongamento.

Falta de
prioridade para
novos

financiamentos

Uma medida criada pela Lei 16/2012 com vista a estimular a concessdo de financiamento ao devedor
quando tal se afigure necessario a recuperagao deste consiste em, e segundo o artigo 17.°-H, 1 - 4s
garantias convencionadas entre o devedor e os seus credores durante o processo especial de

revitalizagdo, com a finalidade de proporcionar aquele os necessdarios meios financeiros para o
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desenvolvimento da sua atividade, mantém-se mesmo que, findo o processo, venha a ser declarada,
no prazo de dois anos, a insolvéncia do devedor.

2 - Os credores que, no decurso do processo, financiem a atividade do devedor disponibilizando-
lhe capital para a sua revitalizagdo gozam de privilégio creditorio mobiliario geral, graduado antes

do privilégio creditorio mobiliario geral concedido aos trabalhadores.

Reducao de
planos de
reestruturacao
para os credores

divergentes

Segundo o artigo 23° do CIRE - Deducao de pedido infundado: a dedu¢do de pedido infundado de
declaragdo de insolvéncia gera responsabilidade pelos prejuizos causados ao devedor apenas em
caso de dolo.

O artigo 23.° do CIRE representa uma previsao de responsabilidade civil especial relativamente ao
artigo 483.° do Codigo Civil, que ndo se confunde com um fundamento de mera responsabilidade
processual, designadamente por litigancia de ma-fé, com a qual pode perfeitamente coexistir e
cumular-se. O pedido infundado de insolvéncia é aquele que carece de fundamento, que é deduzido

sem que ocorram os factos que integram a previsdo legal de insolvéncia (Leitao, 2017).

Este artigo ndo ¢ uma norma especial relativamente a norma geral do artigo 484.° do Coédigo Civil.
Consequentemente nao afasta a aplicagdo desta previsdo especifica de ilicitude nos casos em que o
requerimento de insolvéncia se baseie em factos falsos capazes de condicionar o crédito e o bom
nome do devedor requerido. Assim e nestes casos, o interessado pode deduzir o pedido de
indemnizagdo aglomerando os dois fundamentos de responsabilidade. Neste caso, o responsavel
responde pelas consequéncias do pedido infundado, mesmo que tenha atuado apenas com simples

negligéncia. No caso em que a insolvéncia ¢ requerida pelo credor € possivel apenas indemnizar os
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danos sofridos pelo devedor; quando ¢ o devedor a apresentar-se a insolvéncia sdo apenas

indemnizéveis os danos sofridos pelos credores (Leitdo, 2017).

Demissdo da
administracao em
exercicio durante

a reestruturagao

E de extrema relevancia notar que no que toca ao PER existe um enquadramento especifico:

Artigo 17.°-E: Efeitos:

1 - A decisdo a que se refere o n.° 4 do artigo 17.°-C obsta a instauragdo de quaisquer a¢oes para
cobranga de dividas contra a empresa e, durante todo o tempo em que perdurarem as negociagoes,
suspende, quanto a empresa, as agoes em curso com idéntica finalidade, extinguindo-se aquelas
logo que seja aprovado e homologado plano de recuperagdo, salvo quando este preveja a sua
continuagdo.

2 - Caso o juiz nomeie administrador judicial provisorio nos termos do n.° 4 do artigo 17.°-C, a
empresa fica impedida de praticar atos de especial relevo, tal como definidos no artigo 161.°, sem
que previamente obtenha autoriza¢do para a realizagdo da operagdo pretendida por parte do
administrador judicial provisorio.

3 - A autorizagdo a que se refere o numero anterior deve ser requerida por escrito pela empresa ao

administrador judicial provisorio e concedida pela mesma forma.

Artigo 161.°: Necessidade de consentimento
1 - Depende do consentimento da comissdo de credores, ou, se esta ndo existir, da assembleia de

credores, a pratica de actos juridicos que assumam especial relevo para o processo de insolvéncia.
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2 - Na qualificagdo de um acto como de especial relevo atende-se aos riscos envolvidos e as suas
repercussoes sobre a tramitagdo ulterior do processo, as perspectivas de satisfagdo dos credores da
insolvéncia e a susceptibilidade de recuperagdao da empresa.

3 - Constituem, designadamente, actos de especial relevo:

a) A venda da empresa, de estabelecimentos ou da totalidade das existéncias,

b) A alienagdo de bens necessdarios a continua¢do da exploragdo da empresa, anteriormente ao
respectivo encerramento;

¢) A alienagdo de participagoes noutras sociedades destinadas a garantir o estabelecimento com
estas de uma relacdo duradoura;

d) A aquisi¢do de imoveis,

e) A celebragdo de novos contratos de execugdo duradoura;

f) A assung¢do de obrigagoes de terceiros e a constitui¢do de garantias,

g) A alienagdo de qualquer bem da empresa por preco igual ou superior a (euro) 10000 e que
represente, pelo menos, 10% do valor da massa insolvente, tal como existente a data da declara¢do
da insolvéncia, salvo se se tratar de bens do activo circulante ou for facil a sua substitui¢cdo por
outro da mesma natureza.

4 - A inten¢do de efectuar alienacoes que constituam actos de especial relevo por negociagdo
particular bem como a identidade do adquirente e todas as demais condi¢oes do negocio deverdo
ser comunicadas ndo so a comissdo de credores, se existir, como ao devedor, com a antecedéncia

minima de 15 dias relativamente a data da transacc¢do.
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5 - O juiz manda sobrestar na alienagdo e convoca a assembleia de credores para prestar o seu
consentimento a operagdo, se isso lhe for requerido pelo devedor ou por um credor ou grupo de
credores cujos créditos representem, na estimativa do juiz, pelo menos um quinto do total dos
créditos nao subordinados, e o requerente demonstrar a plausibilidade de que a aliena¢do a outro

interessado seria mais vantajosa para a massa insolvente.

Quanto ao processo de insolvéncia:

Artigo 81.° - Transferéncia dos poderes de administracao e disposi¢cao

1 - Sem prejuizo do disposto no titulo X, a declara¢do de insolvéncia priva imediatamente o
insolvente, por si ou pelos seus administradores, dos poderes de administragdo e de disposi¢do dos
bens integrantes da massa insolvente, os quais passam a competir ao administrador da insolvéncia.
2 - Ao devedor fica interdita a cessao de rendimentos ou a alienag¢do de bens futuros susceptiveis de
penhora, qualquer que seja a sua natureza, mesmo tratando-se de rendimentos que obtenha ou de
bens que adquira posteriormente ao encerramento do processo.

3 - Nado sdo aplicaveis ao administrador da insolvéncia limitagoes ao poder de disposi¢do do
devedor estabelecidas por decisdo judicial ou administrativa, ou impostas por lei apenas em favor
de pessoas determinadas.

4 - O administrador da insolvéncia assume a representa¢do do devedor para todos os efeitos de
cardcter patrimonial que interessem a insolvéncia.

5 - A representagdo ndo se estende a interven¢do do devedor no dmbito do proprio processo de

insolvéncia, seus incidentes e apensos, salvo expressa disposi¢do em contrario.
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6 - Sdo ineficazes os actos realizados pelo insolvente em violagdo do disposto nos numeros
anteriores, respondendo a massa insolvente pela restituicdo do que lhe tiver sido prestado apenas
segundo as regras do enriquecimento sem causa, salvo se esses actos, cumulativamente:
a) Forem celebrados a titulo oneroso com terceiros de boa fé anteriormente ao registo da
sentenca da declaragdo de insolvéncia efectuado nos termos dos n.% 2 ou 3 do artigo 38.°,
consoante os casos;
b) Ndo forem de algum dos tipos referidos no n.° I do artigo 121.°
7 - Os pagamentos de dividas a massa efectuados ao insolvente apos a declarag¢do de insolvéncia so
serdo liberatorios se forem efectuados de boa fé em data anterior a do registo da sentenga, ou se se
demonstrar que o respectivo montante deu efectiva entrada na massa insolvente.
8 - Aos actos praticados pelo insolvente apos a declaragdo de insolvéncia que ndo contrariem o
disposto no n.° 1 é aplicavel o regime seguinte:
a) Pelas dividas do insolvente respondem apenas os seus bens ndo integrantes da massa
insolvente;
b) A prestagdo feita ao insolvente extingue a obrigagdo da contraparte;
c) A contraparte pode opor a massa todos os meios de defesa que lhe seja licito invocar
contra o insolvente.
Artigo 82.°
Efeitos sobre os administradores e outras pessoas
1 - Os orgados sociais do devedor mantém-se em funcionamento apos a declara¢do de insolvéncia,

ndo sendo os seus titulares remunerados, salvo no caso previsto no artigo 227.°
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2 - Os titulares dos orgdos sociais podem renunciar aos cargos logo que procedam ao deposito de
contas anuais com referéncia a data da decisdo de liquidagdo em processo de insolvéncia.

3 - Durante a pendéncia do processo de insolvéncia, o administrador da insolvéncia tem exclusiva
legitimidade para propor e fazer seguir:

a) As acgoes de responsabilidade que legalmente couberem, em favor do proprio devedor,
contra os fundadores, administradores de direito e de facto, membros do orgdo de
fiscalizagdo do devedor e socios, associados ou membros, independentemente do acordo do
devedor ou dos seus orgdos sociais, socios, associados ou membros,

b) As acgoes destinadas a indemnizagdo dos prejuizos causados a generalidade dos credores
da insolvéncia pela diminui¢do do patrimonio integrante da massa insolvente, tanto
anteriormente como posteriormente a declarac¢do de insolvéncia;

¢) As acgoes contra os responsaveis legais pelas dividas do insolvente.

4 - Compete unicamente ao administrador da insolvéncia a exigéncia aos socios, associados ou
membros do devedor, logo que a tenha por conveniente, das entradas de capital diferidas e das
prestagoes acessorias em divida, independentemente dos prazos de vencimento que hajam sido
estipulados, intentando para o efeito as ac¢oes que se revelem necessarias.

5 - Toda a agao dirigida contra o administrador da insolvéncia com a finalidade prevista na alinea
b) do n.° 3 apenas pode ser intentada por administrador que lhe suceda.

6 - As agoes referidas nos n.os 3 a 5 correm por apenso ao processo de insolvéncia.
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Artigo 84.° - Alimentos ao insolvente, aos trabalhadores e a outros credores de alimentos do
insolvente

1 - Se o devedor carecer absolutamente de meios de subsisténcia e os ndo puder angariar pelo seu
trabalho, pode o administrador da insolvéncia, com o acordo da comissdo de credores, ou da
assembleia de credores, se aquela ndo existir, arbitrar-lhe um subsidio a custa dos rendimentos da
massa insolvente, a titulo de alimentos.

2 - Havendo justo motivo, pode a atribui¢cdo de alimentos cessar em qualquer estado do processo,
por decisdao do administrador da insolvéncia.

3 - O disposto nos numeros anteriores ¢ aplicavel a quem, encontrando-se na situagdo prevista no
n.° 1, seja titular de créditos sobre a insolvéncia emergentes de contrato de trabalho, ou da violagdo
ou cessagdo deste contrato, até ao limite do respectivo montante, mas, a final, deduzir-se-do os
subsidios ao valor desses créditos.

4 - Estando o insolvente obrigado a prestar alimentos a terceiros nos termos do disposto no artigo
93.° deve o administrador da insolvéncia ter esse facto em conta na fixa¢do do subsidio a que se

refere o n.’ .

Outros

Um alto grau de
envolvimento dos

tribunais

Tomando como ponto de partida a Lei da Organizagao do Sistema Judiciario (Lein.® 62/2013, de 26
de agosto) SUBSECCAO VI Juizos de comércio: Artigo 128.° - Competéncia:
1 - Compete aos juizos de comércio preparar e julgar:

a) Os processos de insolvéncia e os processos especiais de revitalizagdo;

Assim, os tribunais, na realidade portuguesa, estdo envolvidos nas diferentes fases do

processo de insolvéncia (liquidagdo ou restruturagdo - inicio do processo de insolvéncia,
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nomeag¢ao de um administrador de insolvéncia, votagdo de um plano de reestruturacao pelos

credores, confirmagdo e declaragdo do plano de reestruturacdo ou execugao e outras etapas).

Paralelamente, existe o Regime Extrajudicial de Recuperagao de Empresas (RERE) que regula os
termos e os efeitos das negociagoes e do acordo de reestrutura¢do que seja alcangado entre um
devedor e um ou mais dos seus credores, na medida em que os participantes manifestem, expressa
e unanimemente, a vontade de submeter as negociagoes ou o acordo de reestruturagdo ao regime
previsto na presente lei (artigo 2°n° 1 Lein.° 8/2018 de 2 de mar¢o). Mais, 2 - Entende-se por acordo
de reestruturac¢do, para os efeitos do numero anterior, o acordo com vista a alteragcdo da
composigdo, das condi¢oes ou da estrutura do ativo ou do passivo de um devedor, ou de qualquer
outra parte da estrutura de capital do devedor, incluindo o capital social, ou uma combinagdo destes
elementos, incluindo a venda de ativos ou de partes de atividade, com o objetivo de permitir que a

empresa sobreviva na totalidade ou em parte.

Uma falta de
distin¢do entre
faléncia honesta e
fraudulenta e

restrigoes

O CIRE prevé no artigo 185° a possibilidade de qualificar a insolvéncia como culposa nos casos
previstos no artigo seguintes. Assim / - 4 insolvéncia é culposa quando a situagdo tiver sido criada
ou agravada em consequéncia da atuag¢do, dolosa ou com culpa grave, do devedor, ou dos seus
administradores, de direito ou de facto, nos trés anos anteriores ao inicio do processo de
insolvéncia. No n° 2 do artigo 186°, a lei institui uma presungao iuris et de iure quer da existéncia de
culpa grave, quer do nexo de causalidade desse comportamento para a criagdo ou agravamento da

situagdo de insolvéncia, nao admitindo a producao de prova em sentido contrario (Leitdo, 2017).
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Mais, ¢ importante chamar para este dominio o artigo 227° do Codigo Penal onde se prevé o crime
de insolvéncia dolosa I - O devedor que com intengdo de prejudicar os credores: a) Destruir,
danificar, inutilizar ou fizer desaparecer parte do seu patrimonio, b) Diminuir ficticiamente o seu
ativo, dissimulando coisas ou animais, invocando dividas supostas, reconhecendo créditos ficticios,
incitando terceiros a apresentd-los, ou simulando, por qualquer outra forma, uma situa¢do
patrimonial inferior a realidade, nomeadamente por meio de contabilidade inexata, falso balango,
destrui¢do ou ocultagdo de documentos contabilisticos ou ndao organizando a contabilidade apesar
de devida; c) Criar ou agravar artificialmente prejuizos ou reduzir lucros; ou d) Para retardar
faléncia, comprar mercadorias a crédito, com o fim de as vender ou utilizar em pagamento por prego
sensivelmente inferior ao corrente; é punido, se ocorrer a situagdo de insolvéncia e esta vier a ser
reconhecida judicialmente, com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa até 600 dias.

2 - O terceiro que praticar algum dos factos descritos no n.° I deste artigo, com o conhecimento do
devedor ou em beneficio deste, é punido com a pena prevista nos numeros anteriores, conforme os
casos, especialmente atenuada.

3 - Sem prejuizo do disposto no artigo 12.°, é punivel nos termos dos n.os 1 e 2 deste artigo, no caso
de o devedor ser pessoa colectiva, sociedade ou mera associagdo de facto, quem tiver exercido de

o

facto a respectiva gestdo ou direc¢do efectiva e houver praticado algum dos factos previstos no n.

1.

Demissoes

individuais e

Resulta do n.° 1 do art. 347.° do Coédigo do Trabalho (CT) que a declaracao judicial de insolvéncia
do empregador ndo acarreta sO por si a extingdo dos contratos de trabalho em vigor na empresa

insolvente, ndo faz cessar esses contratos, devendo o administrador da insolvéncia continuar a
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coletivas durante

0 Processo

satisfazer integralmente as obriga¢oes para com os trabalhadores enquanto o estabelecimento ndao
for definitivamente encerrado.

Estes contratos devem continuar a ser executados, cabendo ao administrador continuar a cumprir
integralmente as obrigagdes que deles resultavam para o empregador.

Neste ambito, ndo ¢ aplicavel o art. 111.° do CIRE, pois se concerne apenas com contratos de
prestacdo de servigo e permite ao administrador da insolvéncia denunciar esses contratos com um
pré-aviso de 60 dias.

Assim, se a empresa for reestruturada, na sequéncia de um processo de recuperacao, o destino dos
contratos de trabalho de todos os trabalhadores dependerd das medidas de recuperacdo adotadas,
podendo passar, dependendo dos casos e em concordancia com os respetivos regimes legais, pela
manuten¢do dos contratos, pelo despedimento coletivo ou ainda pela transmissao da posicao
contratual do empregador. No entanto, a insolvéncia do empregador pode, indiretamente, implicar a
cessacao dos contratos de trabalho, no caso do processo de insolvéncia culminar com o encerramento

total e definitivo da empresa (leitdo, 2017).

Em suma, a declaragdo de insolvéncia nao ¢ causa direta de cessa¢dao do contrato de trabalho, mas
dela podem derivar dois &mbitos para o término do vinculo laboral: um deles ¢ a impossibilidade de
manutengdo do contrato por encerramento definitivo da empresa; o outro a falta de necessidade de
colaboracao dos trabalhadores. De qualquer forma, e nos dois casos, para a cessagao do vinculo,
exceto nas microempresas, ¢ necessario o procedimento previsto para o despedimento coletivo

(tendo o trabalhador direito a compensacao estabelecida no art. 366.° do CT) (Leitdo, 2017).
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Deixa-se a ressalva que ndo obstante existir a possibilidade de despedimento coletivo e de cessagao
de contratos de trabalho, a lei assegura sempre os direitos dos trabalhadores, que podem vir reclamar
créditos na insolvéncia (art. 47.° CIRE), créditos esses que, nos termos do previsto no art. 333.° do
Codigo de Trabalho, assumem a qualidade de privilegiados, sendo graduados a frente,

inclusivamente, da Seguranga Social.

De referir, por fim, que estd prevista a possibilidade do Fundo de Garantia Salarial substituir o

insolvente no pagamento dos créditos salariais segundo o Decreto-Lei n.° 59/2015, de 21 de Abril.
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